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INTRODUZIONE 
 
Il presente lavoro intende illustrare il ruolo e l’attività del professionista 
attestatore in tutte le procedure di risoluzione della crisi d’impresa. 
La tesi è composta di quattro capitoli, il primo dei quali introduce i 
concetti di crisi e di insolvenza, approfondisce gli stessi sia dal punto di 
visto aziendalista che dal punto di vista giuridico. Analizza quelli che sono i 
segnali di allarme e le cause dello stato di insolvenza e si da rilievo alla 
possibilità di cogliere la crisi come un’opportunità per rompere la routine, 
un’opportunità che ha l’azienda per innovarsi. Si conclude tratteggiando i 
rimedi concorsuali messi a disposizione dal legislatore. 
Il capitolo secondo, partendo dal 1942, anno in cui con il R.D. n. 267 del 
16 marzo è stata emanata la legge fallimentare, ripercorre i tratti essenziali 
delle procedere ivi disciplinate, intendendo con immediatezza il mutamento 
del legislatore a favore delle procedure che hanno come obiettivo ultimo la 
risoluzione della crisi. Si focalizza poi principalmente sull’analisi delle 
soluzioni negoziate della crisi d’impresa, dove il professionista e 
l’attestazione sono chiamati in causa; in particolare si sofferma sulla 
procedura del concordato preventivo, sull’accordo di ristrutturazione dei 
debiti e sull’ibrido piano attestato di risanamento, rimarcando anche le 
importanti novità introdotte dal decreto sviluppo nel 2012. 
Il terzo capitolo esordisce delineando i requisiti richiesti al 
professionista per poter ricoprire la carica di attestatore, puntualizzando 
ancora una volta le novità introdotte dal D.L. del 22 giugno 2012, n. 83. 
Prosegue poi analizzando dettagliatamente tutte le diverse tipologie di 
attestazioni. In particolare si richiamano gli articoli 67, terzo comma, lett. 
d), 124, 160 comma 2, 161 comma 3, 182-bis,  e per finire i neo introdotti 
articoli 182-quinquies e 186-bis della legge fallimentare che introducono le 
cc.dd. “relazioni speciali”. Per ognuna delle relazioni si esaminano la 
struttura, il contenuto e il giudizio a cui perverrà l’asseveratore. Si conclude 
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illustrando a grandi linee la responsabilità del professionista, sia civile che 
penale. 
Il quarto capitolo riprende in parte il discorso delle relazioni evidenziate 
nel capitolo precedente. Più precisamente qui si vuole ricostruire tutta 
l’attività del professionista e le best practice che lo accompagnano nella 
redazione della relazione. Visto il vuoto normativo nel quale l’asseveratore 
si trova, si farà costante riferimento all’attività di revisione contabile, ai 
principi internazionali e un cenno al documento statunitense  cui 
l’attestatore può o deve attenersi per svolgere diligentemente il proprio 
incarico. L’intero lavoro si conclude presentando un possibile modello per 
la redazione della relazione di attestazione. 
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CAPITOLO I  
LE ANOMALIE DELL’ATTIVITA’ 
D’IMPRESA, TRA CRISI E 
INSOLVENZA 
 
1.1 Crisi d’impresa e insolvenza 
L’esercizio dell’attività d’impresa è un’attività dinamica che si svolge 
attraverso l’impiego organizzato di fattori della produzione di varia natura 
(capitale, lavoro) con la finalità ultima di produrre ricchezza. 
L’imprenditore cerca di ottenere quale risultato della sua attività la 
creazione di valore. 
La creazione di valore è un obiettivo, per l’impresa, dotato delle 
caratteristiche di razionalità e di larga accettazione; e risulta inoltre 
stimolante e misurabile1.  
Secondo questa impostazione, l’impresa, in condizioni di economia di 
mercato, perdura e si sviluppa, creandosi le condizioni che le consentano 
una superiorità dei risultati, rispetto ai propri concorrenti. La creazione di 
valore è la ragione essenziale di sopravvivenza a lungo termine per 
l’impresa. 
Per far ciò, essa sviluppa tre tipi di interventi: 
• I miglioramenti interni, legati alla ricerca e alla selezione di 
opportunità strategiche ed operative nell’ambito dell’esistente; 
• I miglioramenti per vie esterne, legati ad acquisizioni, nonché a 
cessioni di partecipazioni e di altri beni; 
                                                          
1
 Si veda GUATRI L., “La teoria di creazione del valore. Una via europea” Milano, Egea 1991, 
pag. 26 
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• I miglioramenti conseguenti alle politiche di ristrutturazione 
finanziaria. 
Questo risultato/obiettivo è però assolutamente incerto perché dipende, 
oltre che dalle capacità dello stesso imprenditore, anche da svariati fattori 
esterni: l’ambiente generale, sappiamo, costituisce un sistema oltremodo 
complesso, formato da un insieme di sottosistemi componenti, quali sono 
l’ambiente politico e istituzionale, economico, tecnologico, socio-culturale 
e naturale. Al riguardo, l’elemento da tenere presente con la massima 
attenzione è dato dalla turbolenza e mutabilità che, soprattutto oggigiorno, 
lo contraddistingue intensamente.2  
L’imprenditore affronta pertanto nella sua attività un rischio tipico e 
congenito, legato all’eventualità che errori di gestione o eventi esterni 
compromettano il pieno e corretto svolgimento del programma 
imprenditoriale adottato e il conseguimento dei risultati attesi. 
Con il verificarsi dei fattori avversi, se non si mette pronto rimedio, per 
l’impresa ha inizio un pericoloso declino che può portarla in uno stato di 
crisi oppure, che è più grave, in una situazione di insolvenza. 
La crisi d’impresa non può essere considerata un evento eccezionale. La 
crisi d’impresa è oggi un fenomeno diffuso, collegato al dinamismo ed 
all’instabilità dell’ambiente. 
In un mercato ideale, dove non sussiste asimmetria informativa e dove 
c’è una piena informazione dei partecipanti, si esclude a priori la 
configurabilità di una crisi.  
Non si potrà mai, ad esempio, avere un problema di eccessiva 
produzione rispetto alla domanda, o ancora non si potrà mai avere un 
problema di entrata in vigore di una certa normativa che vieta la messa in 
commercio di certi materiali. 
                                                          
2
 PODDIGHE F., “L’azienda nella fase istituzionale”, Edizioni Plus, Pisa, 2001, pag. 24 
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In un’economia come la nostra, in cui tendenzialmente sussiste questa 
asimmetria informativa e c’è la piena discrezionalità in ordine alle scelte del 
contribuente, si pone il problema della crisi.  
Nel momento in cui l’impresa opera sul mercato, essa si assoggetta alla 
funzione che tipicamente il mercato svolge, cioè funzione di selezione 
continua tra i soggetti che vi appartengono, statuendo la sopravvivenza 
delle imprese efficienti e l’eliminazione di quelle che non lo sono. 
Ad una efficiente organizzazione dell’impresa sono interessati non 
soltanto i suoi creditori, ma anche tutti i cc.dd. stakeholders, cioè tutti 
coloro che hanno instaurato con l’impresa rapporti di lavoro, 
collaborazione, rapporti contrattuali a lungo termine, come i fornitori e i 
dipendenti3. 
La crisi viene definita come una situazione di squilibrio; uno squilibrio 
economico-finanziario che, se destinato a perdurare, può portare in 
assenza di opportuni interventi di risanamento, all’insolvenza e al dissesto4. 
Cioè, un’azienda è in crisi quando senza l’adozione di interventi correttivi 
non è prevedibile nessun possibile futuro. 
Ricorre questa situazione quando l’imprenditore non riesce ad operare 
secondo un criterio di economicità (nell’accezione dell’art. 2082 del codice 
civile, pareggio almeno tra costi e ricavi). 
Attenzione perché se si verifica uno squilibrio, non necessariamente 
l’impresa si trova in uno stato di crisi.  
Può esserci uno squilibrio, ma la crisi rimane un fatto interno 
all’impresa; questa è un’ipotesi giuridicamente irrilevante. Oppure la crisi 
esplode all’esterno quando la prosecuzione incontrollata dell’attività 
d’impresa, da parte dell’impresa in crisi, si ripercuote su tutti coloro che 
hanno istaurato o possono instaurare rapporti con quell’impresa. 
                                                          
3
 Si veda VERGARA C., “Disfunzioni e crisi d’impresa”, Giuffrè Editore, Milano, 1988 
4
 SCIARELLI S., “La crisi d’impresa”, CEDAM, Padova, 1995, pag. 4 
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Le crisi aziendali rappresentano un ingrediente permanente del sistema 
industriale moderno. 
Quando si parla di crisi d’impresa si fa riferimento a diverse situazioni 
complesse, che si originano principalmente da anomalie 
dell’organizzazione e dalla grande variabilità delle correnti d’affari 
internazionali, dagli sbalzi del costo del lavoro e delle materie prime, 
fenomeni inflazionistici, dalla difficoltà di programmare e dalla rigidità di 
alcuni sistemi economico-sociali5.  
Da ciò deriva che assai frequentemente entrano in crisi: 
 interi settori o parte di questi, come conseguenza del mutamento 
generale delle condizioni operative e degli squilibri preesistenti; qui 
si può parlare di crisi diffuse. 
 singole aziende, in relazione a specifiche debolezze; queste 
costituiscono crisi specifiche. 
Il prezzo da pagare per il riequilibrio di taluni settori è la crisi aziendale 
e la scomparsa di singole aziende; la conseguenza è il mantenimento in vita 
delle sole aziende più efficienti, o più innovative o comunque quelle che 
meglio hanno saputo proteggersi dai rischi.  
E’ un processo naturale di selezione che mira a migliorare i livelli medi 
di efficienza e stimolare le innovazioni. Ciò significa anche indirizzare le 
risorse disponibili verso gli impieghi più profittevoli e convenienti da un 
punto di vista generale. 
Nell’aspetto più propriamente aziendale, la crisi è una manifestazione di 
tipo patologico, che può svilupparsi in più stadi6.  
All’inizio delle crisi ci sono fenomeni di squilibrio e di inefficienze che 
possono essere di origine sia interna che esterna (1° stadio). Se queste 
condizioni persistono, si producono perdite di varia gravità (2° stadio). Col 
ripetersi e col crescere dell’intensità delle perdite, la crisi entra nel 3° 
                                                          
5
 Si veda GUATRI L., “Crisi e Risanamento delle Imprese”, Giuffrè Editore, Milano, 1986 
6
 In questi termini, GUATRI L., “Crisi e Risanamento delle Imprese”, Giuffrè Editore, Milano, 
1986, p.11. 
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stadio, caratterizzato dall’insolvenza 7 , che è la manifestazione più 
appariscente e clamorosa; è lo stadio più acuto della crisi. 
Questo è il punto in cui la crisi smette di essere un fatto interno 
all’azienda. 
Oltre l’insolvenza si apre lo stadio finale del dissesto, inteso come 
incapacità permanente dell’attivo di fronteggiare il passivo.  
Se la crisi viene affrontata al primo stadio, quando ancora non si sono 
generate perdite economiche, è più semplice rimediare.  
La difficoltà sta nell’individuare i sintomi che caratterizzano la crisi e 
che portano alla seconda fase. In questa seconda fase si attaccano 
gradualmente le risorse aziendali, le cui manifestazioni sostanziali sono 
l’erosione della liquidità, l’appesantimento dei debiti, la riduzione delle 
risorse destinate a funzioni essenziali (come la ricerca, l’addestramento), 
l’impossibilità di distribuire dividendi. 
E’ difficile che la crisi si arresti in questo secondo stadio e oltre un certo 
limite la crisi esplode appunto, nell’insolvenza che è il momento in cui la 
crisi esplode all’esterno8. 
La crisi d’impresa può quindi essere classificata a seconda della sua 
gravità. Maggiore è questa, e più complesso e rischioso sarà un tentativo di 
salvataggio, e più probabile sarà l’apertura di una procedura concorsuale. 
In primis, l’impresa può trovarsi in uno stato di debolezza, cioè una fase 
della sua vita in cui vi è una scarsa produzione di reddito, a cui fa riscontro, 
necessariamente, una ridotta possibilità di ricorrere positivamente 
all’autofinanziamento. 
In questa fase possono già emergere delle perdite dovute ad un 
superamento dei costi sui ricavi. L’impresa è comunque in grado, seppur 
con difficoltà, di adempiere le obbligazioni assunte; tuttavia, l’imprenditore, 
                                                          
7
 Art. 5 R.D. 16 marzo 1942, n. 267 
8
 Si veda STANGHELLINI L., “La Crisi d’Impresa fra Diritto ed Economia”, Il Mulino, 2008 
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considerata la situazione statica di difficoltà può impegnarsi in un’opera di 
risanamento, sia interno, sia su accordi intrapresi con i principali creditori.  
Essendo lo stato di crisi solo all’inizio, l’imprenditore può chiedere 
semplici dilazioni nei pagamenti, mentre se la crisi si rivelasse più 
accentuata, dovrebbe accordarsi per la stipula di veri e propri patti di 
risanamento. In alternativa l’imprenditore può tentare la strada di un 
concordato preventivo, ottenendo così la sospensione di tutte le azioni 
esecutive individuali. 
La situazione di fragilità costituisce una particolare forma di debolezza, 
caratterizzata dalla sussistenza di elementi particolarmente instabili, ma resi 
sopportabili dalla presenza di punti di forza. Ad una latente anormalità, 
anche congenita, che contraddistingue alcuni flussi fondamentali 
dell’impresa, fa riscontro un sufficiente grado di equilibrio fra gli elementi 
che compongono i vari rapporti. Infatti una situazione finanziaria fragile 
può essere compensata da una redditività che, per quanto modesta, riesce a 
manifestarsi con una certa costanza. In questo stato l’impresa si trova in una 
situazione di temporanea difficoltà reversibile, a cui corrisponde, a fronte 
della difficoltà oggettiva di rispettare la scadenza dei pagamenti, uno stato 
di potenziale solvibilità9. 
L’impresa invece può trovarsi in uno stato di pre-dissesto quando su una 
preesistente situazione di fragilità s’innesta anche un solo squilibrio 
fondamentale, per esempio economico, con la connessa scomparsa di 
redditività. In questo stadio della crisi gli squilibri appaiono diffusi in tutto 
l’arco gestionale, mentre i rapporti di natura patrimoniale e finanziaria sono 
critici. 
Il divario tra costi e ricavi è molto accentuato, tanto da apparire 
estremamente azzardato pensare al ripristino di una certa redditività in 
tempi brevi, rendendo così illusoria ogni concreta ipotesi di 
autofinanziamento. 
                                                          
9
 Si veda BERTOLI G., “Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore”, Egea, 2000 
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L’impresa trovandosi a questo punto in difficoltà nel pagamento dei 
debiti contratti nello svolgimento dell’attività, deve seriamente far ricorso 
alla procedura di concordato preventivo. 
Infine, ultimo stadio della crisi è il dissesto; caratterizzato oltre che per 
la presenza di forti perdite, per la totale assenza di solvibilità da un lato e 
per una capitalizzazione negativa dall’altro, cioè per un rapporto tra valori 
del passivo e valori dell’attivo patrimoniale tale da escludere l’esistenza di 
un pur minimo capitale netto residuo. 
L’impresa è dunque in uno stato di insolvenza facilmente riconoscibile 
dai terzi e quasi irreversibile, tale da portarla al fallimento. 
Se la crisi non viene sanata, vuoi perché è stato impossibile, vuoi perché 
i tentativi esperiti non hanno dato gli esiti sperati, l’impresa si trova ben 
presto in stato di insolvenza. 
A tale situazione la legge ha posto rimedio attraverso le procedure 
concorsuali che garantiscono la soddisfazione dei creditori, e in alcuni casi, 
anche il salvataggio dell’impresa stessa10. 
Il concetto di insolvenza, merita un’accurata analisi. 
Il comune significato di stato d’insolvenza indica la generica incapacità 
dell’imprenditore di soddisfare i suoi attuali creditori. 
Per le scienze aziendalistiche l’insolvenza coincide con l’incapacità 
dell’impresa di produrre al suo interno le risorse finanziarie necessarie a 
fronteggiare il proprio indebitamento. In questo senso l’insolvenza è vista 
come l’esito dell’incrementarsi delle diverse forme di squilibrio non 
opportunamente contrastate con i necessari mezzi di correzione11. 
                                                          
10
 Si veda DANOVI A., SALA M., “L’intervento dello Stato Italiano nelle situazioni di crisi”, in 
“Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli interpretativi, prevenzione e gestione della crisi 
d’impresa, casi aziendali”, Ipsoa, 2012, pag. 247 
11
In questi termini, TEDECHI A., TOSCHI, “Crisi d’Impresa tra Sistema e Management”, Egea, 
Milano, 1993 
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In campo giuridico invece, l’insolvenza è oggetto di una precisa nozione 
e con forte valenza tecnica perché rappresenta il presupposto oggettivo per 
l’assoggettamento dell’impresa ad alcune procedure concorsuali. 
Per poter assoggettare un’impresa alla procedura di fallimento, ad 
esempio lo stato di insolvenza è condizione necessaria e sufficiente 12 , 
invece per l’ammissione alla procedura di amministrazione delle grandi 
imprese insolventi, questo stato costituisce condizione necessaria, anche se 
non sufficiente (artt. 1-3 d.lgs. 270/1999)13.  
Lo stato di insolvenza, rappresenta ancora il presupposto oggettivo della 
procedura di liquidazione coatta amministrativa. Per la meno invasiva 
procedura di concordato preventivo e per l’omologazione degli accordi di 
ristrutturazione del debito, lo stato di insolvenza è condizione sufficiente, 
ma non necessaria, potendo entrambe aprirsi anche in presenza di un 
generico stato di crisi (art. 16014 e art. 182 bis 15l. fall.). 
Il significato giuridico che troviamo nell’art. 5 l. fall. prevede: “Lo stato 
di insolvenza si manifesta con inadempimenti o altri fatti esteriori, i quali 
dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le 
proprie obbligazioni’. 
Nel medioevo il sintomo esclusivo dell’insolvenza era la fuga 
dell’imprenditore, al punto che “debitor fuggitivus” era sinonimo 
dell’imprenditore insolvente16. Si intendeva con la fuga un concetto lato. Il 
sintomo dell’insolvenza era il fatto che quel soggetto uscisse dal mercato. 
                                                          
12
 Art. 5 R.d. 16 marzo 1942, n.267 
13
 Il presupposto oggettivo dell’amministrazione straordinaria è, ai sensi dell’art. 3 d.lgs. 
270/99, lo stato di insolvenza, ma l’art. 2 richiede anche un determinato livello di indebitamento. 
14
 “L’imprenditore che si trova in stato di crisi può proporre ai creditori un concordato 
preventivo […]. Ai fini di cui al primo comma per stato di crisi si intende anche lo stato di 
insolvenza”. 
15
 “L’imprenditore in stato di crisi può domandare, depositando la documentazione di cui 
all’art. 161, l’omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti stipulato con i creditori 
rappresentanti il sessanta per cento dei crediti […]. 
16
 G. SALVIOLI., “Storia del diritto italiano”, VIII edizione, Torino, 1921 
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Nella definizione dell’art. 5 della legge fallimentare, il legislatore ha 
dato rilievo anche a fatti esteriori, come la latitanza dell’imprenditore e la 
chiusura dei locali.  
L’insolvenza può quindi manifestarsi in modi diversi, alcuni eclatanti 
come la fuga, altri meno eclatanti con riguardo ai quali si dovrà porre un 
problema di accertamento. Lo stato di insolvenza  va valutato in senso 
oggettivo a prescindere dalle cause scatenanti e deve essere accertato dal 
Tribunale17. 
In base all’art. 5 l.fall., insolvente è l’imprenditore che non è in grado di 
adempiere, in modo regolare alle obbligazioni assunte. L’insolvenza a 
differenza dell’inadempimento generico (tipico della fase di crisi 
aziendale), si riferisce a tutta la situazione patrimoniale e non consiste 
necessariamente in una mancata prestazione. 
L’impresa può infatti essere inadempiente perché trascura i pagamenti o 
perché si trova in uno stato di momentanea difficoltà mentre può riuscire ad 
adempiere temporaneamente i propri crediti pur essendo in gravissime 
difficoltà reversibili. 
L’impresa è insolvente anche se il suo stato patrimoniale è positivo e 
anche se afferma possibile superare la crisi economica, quando essa è 
comunque priva della liquidità necessaria per effettuare adempimenti 
regolari e con mezzi normali. 
La differenza tra inadempimento e insolvenza emerge dall’avverbio 
“regolarmente”. 
La parola chiave dell’insolvenza è appunto la regolarità che a sua volta 
si scinde in due diversi elementi: mezzi e tempi.  
Una parte della dottrina 18  sostiene che il presupposto oggettivo del 
fallimento è contenuto proprio nell’ultima parte della norma, ove si afferma 
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 In questi termini, APICE U., MANCILELLI S., “Il Fallimento e gli altri procedimenti di 
composizione della Crisi”, Giappichelli Editore, Torino, 2012 
18
 TERRANOVA G. “Stato di crisi, stato di insolvenza, incapienza patrimoniale” in “Le soluzioni 
concordate delle crisi d’impresa”, Giappichelli Editore, Torino 2005 
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che lo stato di insolvenza consiste nel fatto che “il debitore non è più in 
grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni” . 
Soddisfare regolarmente vuol dire che l’imprenditore è in grado di far 
fronte alle obbligazioni assunte, con mezzi normali e alle scadenze previste.  
Si pensi ad un’impresa che venda dei beni di consumo con evidenti 
ribassi. La circostanza che ci siano evidenti ribassi, può essere o il sintomo 
di insolvenza, oppure un indice della volontà di liberare magazzini. Altra 
ipotesi: un imprenditore vende dei macchinari; la vendita di tali macchinari 
potrebbe essere funzionale alla loro sostituzione con macchinari più 
aggiornati, oppure potrebbe essere diretta al recupero della liquidità per poi 
pagare i creditori.  
Con ciò si vuole specificare che i fatti esteriori apparentemente hanno 
un significato univoco ma potrebbero nascondere diverse finalità.  
I fatti esteriori che troviamo nella definizione giuridica di insolvenza 
necessitano quindi di una indagine scrupolosa 19 . (Sicuramente per 
dimostrare lo stato di insolvenza si può fare ricorso alla tecnica probatoria 
delle presunzioni “da un fatto noto, si giunge a dimostrare l’esistenza di un 
fatto ignoto”). 
Al contrario, potrebbe essere insolvente il debitore che paga alle 
scadenze previste, perché lo fa con mezzi anormali. Si immagini che a 
fronte di un acquisto di una partita di merce, fosse stato previsto che tizio 
consegnasse del denaro; quindi che il corrispettivo fosse una somma di 
denaro. Tizio non è in grado di pagare quella somma di denaro e per pagare 
il proprio debito, cede in cambio un altro bene. Questo è un mezzo non 
normale di pagamento.  
Allo stesso tempo potrebbe non essere insolvente un debitore che paga 
oltre la scadenza, per via di una crisi momentanea di liquidità. Questo può 
accadere perché c’è stato un ritardo nel pagamento da parte di un altro suo 
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 Si veda APICE U., MANCINELLI S., “Il Fallimento e gli altri procedimenti di composizione della 
Crisi”, Giappichelli Editore, Torino, 2012 
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cliente e quindi in attesa di quella somma, il debitore paga in ritardo, ma 
comunque paga con il mezzo originariamente previsto anche se non alla 
data prestabilita. 
Giuristi e aziendalisti adottano una differente nozione d’insolvenza. 
All’aziendalista per capire se e come si possono fronteggiare, preme 
conoscere le cause del dissesto. Al giudice, che deve dichiarare il fallimento 
o ammettere il debitore ad altra procedura concorsuale, interessa sapere se 
sussistono certi presupposti (lo stato di insolvenza o lo stato di crisi) a 
prescindere dalle loro cause e a prescindere dalla possibilità di porvi 
riparo20. 
Il primo tipo di indagine porta a valutare una pluralità di fattori e le loro 
condizioni d’equilibrio; la seconda è costretta a fornire risposte secche, che 
si riducono ad un si o un no, senza possibilità di graduazioni o alternative.  
Le analisi aziendalistiche sono più aderenti alla complessità del 
fenomeno esaminato, e proprio per questo sono più articolate e sfumate.  
Il giudice deve dare una risposta ad un quesito più semplice e brusco: se 
il debitore è ancora (o non più) in grado di adempiere con regolarità alle 
proprie obbligazioni. 
Per l’economista è importante sapere se l’impresa attraversa solo una 
crisi congiunturale, o è entrata in uno stato di dissesto irreversibile; per il 
giurista è ancora più importante sapere se l’omologazione del concordato o 
l’apertura del concorso sacrifica illegittimamente dei diritti soggettivi dei 
creditori, o del debitore.  
Ancora, l’economista può fermare la propria attenzione sull’azienda, per 
chiedersi se la sua formula organizzativa è valida ed in che cosa debba 
essere eventualmente modificata; esamina problemi organizzativi, 
situazioni di mercato, caratteristiche dei prodotti, flussi finanziari.  
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 Si veda GUATRI L.: “La crisi d’Impresa nella letteratura aziendale” in “Crisi d’Impresa tra 
Sistema e Management”, Egea, Milano, 1993 
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Il giudice deve osservare l’intero patrimonio del debitore, per accertare 
se vi siano le risorse necessarie al soddisfacimento dei creditori, nonché 
domandarsi che cosa succederebbe, qualora si dovesse dare il via alle azioni 
esecutive individuali. Si chiede quali siano gli strumenti utilizzabili, in 
concreto, per tutelare certe classi di diritti. 
Ci sono altre situazioni di crisi economica che l’ordinamento considera 
significative anche se diverse dallo stato di insolvenza.  
Si precisa che lo stato di crisi è un concetto più ampio, più generico 
dell’insolvenza; nello stato di crisi rientra indubbiamente lo stato di 
insolvenza21.  
Ipotesi che possono essere ricomprese nello stato di crisi, oltre 
l’insolvenza, sono:  
- rischio di insolvenza; 
- sbilancio patrimoniale, chiamato anche sovraindebitamento; 
- riduzione del patrimonio netto al di sotto del minimo legale. 
Ricorre il rischio di insolvenza, quando l’imprenditore è in grado di 
adempiere in quel momento ai debiti scaduti, però prevedibilmente non sarà 
in grado di adempiere a quelli di prossima scadenza; per esempio i mutui, i 
prestiti obbligazionari. 
Lo sbilancio patrimoniale si pone per le persone giuridiche, soltanto se 
l’impresa esercita l’attività prevalentemente con mezzi altrui; esso si 
manifesta quando il valore delle attività del debitore è inferiore ai debiti. 
La terza, non è ancora un’ipotesi di sbilancio patrimoniale, ma è una 
causa di scioglimento della società. La perdita di capitale rilevante in questo 
caso si verifica quando, per effetto di perdite d’esercizio superiori al terzo, 
il patrimonio netto della società scende al di sotto del minimo legale22 o 
addirittura sotto lo zero, dando così luogo ad un patrimonio netto negativo. 
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 In questi termini, GUATRI L.: “Declino e crisi: definizione, percorso e analisi delle cause” in 
“Turnaround_Declino, crisi e ritorno al valore”, Egea, Milano, 1995 
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 Il capitale minimo per le società per azioni è 120.000 euro, 10.000 euro per le società a 
responsabilità limitata 
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In presenza di tale perdita, gli amministratori, ai sensi degli artt. 2447 e 
2482-ter c.c., rispettivamente per S.p.A. ed s.r.l., devono convocare 
l’assemblea per sottoporre ai soci la situazione di perdita.  
Quando la perdita è tale da portare il patrimonio netto al di sotto del 
minimo legale, i soci, secondo la nostra legislazione, devono decidere se 
ricapitalizzare la società; se non si ricapitalizza, la società si scioglie23. 
La perdita del capitale sociale è dunque un segnale di grave allarme: gli 
amministratori hanno il dovere di riferire senza esitazioni ai soci, in modo 
che questi prendano subito una decisione. 
 
1.2 Principali indici e strumenti segnalatori dello stato di 
insolvenza 
Come già anticipato, sulla base del disposto dell’art. 5 della l.fall., 
l’insolvenza di impresa si manifesta con fatti esteriori. Si manifesta quindi 
all’esterno attraverso particolari situazioni (indici o indizi) non tipizzate 
dalla legge, ma che la giurisprudenza ha mano a mano individuato24. 
“In linea generale gli indicatori, pur nell’estrema varietà dei parametri 
prescelti, difficilmente indicano in modo diretto la reale causa della crisi 
[…], essi hanno generalmente attinenza ai soli profili reddituali e 
finanziari, fornendo indicazioni più o meno immediate e rappresentano 
quindi, al superamento di certe soglie-critiche, dei ‘trigger event’”25. 
Primo tra tutti è lo squilibrio negativo tra attivo e passivo. Attenzione 
perché lo squilibrio negativo, da solo, non integra lo stato di insolvenza, 
potendo lo stato di insolvenza sussistere anche senza tale squilibrio. 
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 Art. 2484 Cod. Civ. “Le società per azioni, in accomandita per azioni e a responsabilità 
limitata si sciolgono: […] 4) per la riduzione del capitale al di sotto del minimo legale, salvo 
quanto disposto dagli articoli 2447 e 2482 ter. 
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 Per una accurata trattazione si veda GUGLIELMUCCI L., “Lezioni di Diritto Fallimentare”, 
Giappichelli Editore, Torino, 2004, pag. 30 
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 DANOVI A., QUAGLI A., “Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli interpretativi, 
prevenzione e gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, IPSOA, 2012 
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La dottrina consolidata ritiene che l’attivo vada valutato ai valori di 
immediato realizzo tenendo conto delle scadenze necessarie a fronteggiare 
il passivo. Se la sufficienza a fronteggiare il passivo esiste, non può parlarsi 
di insolvenza. 
In secondo luogo si hanno i pagamenti: parziali o dopo la scadenza del 
termine o dopo che il creditore ha posto in essere atti di costituzione in 
mora, citazione, ingiunzione, precetto ed esecuzione, lasciando insoluti altri 
debiti scaduti; e come si è ha già avuta occasione di dire, i pagamenti 
effettuati con mezzi non normali. 
Poi ci sono gli inadempimenti, che si classificano come di seguito: 
- di modeste dimensioni, quando il creditore prova di aver usato 
invano tutti i mezzi legali per soddisfare il suo credito; 
- di lieve entità riferito ai servizi essenziali come l’utenza telefonica, 
insieme a situazione con liquidità irrisoria; 
- di una sola obbligazione, se esteriormente dimostra stato di grave 
dissesto; 
- di obbligazioni estranee all’attività d’impresa; 
- relativo a somme dovute all’amministrazione finanziaria per IVA ed 
iscritte a ruolo. Non rileva in contrario la circostanza dell’avvenuta 
impugnazione del ruolo, salvo che il debitore dimostri che 
l’esecutività dell’atto impugnato è stata sospesa. 
Solo dopo un’attenta analisi per numero, entità delle somme e il loro 
susseguirsi nel tempo, anche i protesti cambiari possono rappresentare una 
spia di insolvenza.  
Altro sintomo è l’emissione di numerosi decreti ingiuntivi richiesti da 
altrettanti creditori insoddisfatti.  
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Tra gli indizi più evidenti appaiono la fuga, irreperibilità o latitanza 
dell’imprenditore, la chiusura dei locali dell’impresa, trafugamento, 
sostituzione o diminuzione fraudolenta dell’attivo da parte dello stesso26. 
Importante è ancora esaminare i rapporti con gli istituti finanziari. La 
banca che ha la gestione diretta può desumere l’insolvenza del suo cliente, 
perché implica l’incapacità di adempiere le obbligazioni con mezzi normali 
e a tempo debito. Oppure, il rifiuto da parte di altri istituti di credito di 
intrattenere rapporti con la società. 
Un buono strumento di segnale per tempo l’emersione di stati di 
insolvenza è il bilancio d’esercizio. Alcuni studiosi della materia 27 
basandosi sull’obiettivo che il bilancio d’esercizio persegue, cioè fornire 
informazioni per assumere decisioni circa le dotazioni di risorse scarse, non 
hanno dubbi che esso debba poter fornire tutte le informazioni possibili che 
concernono l’insolvenza. Infatti se un’entità apporta risorse ad un’azienda è 
ovvio che essa prima di tutto vorrà sapere se quell’azienda è in grado di 
restituirgliele. 
Il problema è che il bilancio d’esercizio non offre una rappresentazione 
istantanea della realtà, presenta le informazioni spaccando le tre matrici 
economica, patrimoniale e finanziaria. Matrici sicuramente collegate tra 
loro ma che il bilancio deve rappresentare separatamente. 
Lo stato patrimoniale sostanzialmente ci dice quanto l’impresa è ricca 
ad una certa data e, che è più importante, ci dice come è ricca; nel senso se 
l’impresa ha più terreni, cassa o crediti.  
Il conto economico invece deve dire se la ricchezza dell’azienda, nel 
complesso, è aumentata o diminuita in un determinato lag temporale. 
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 In questi termini, GUGLIELMUCCI L., “Lezioni di Diritto Fallimentare”, Giappichelli Editore, 
Torino, 2012 
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In tal senso si veda CAPALBO F., CAROSI A., SORRENTINO M., “Istruttoria preconcorsuale in 
funzione cautelare e il ruolo del bilancio dell’esercizio” in “Diritto delle imprese in crisi e tutela 
cautelare”, Giuffrè Editore, Milano, 2012 
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La cosa più interessante è che il patrimonio netto è da alcuni considerato 
una finzione contabile, perché la ricchezza non è data dal patrimonio netto, 
ma dalle attività e dalle passività.  
“Se si smette di intendere l’equazione fondamentale della contabilità 
come una differenza tra attività e passività da cui scaturisce il valore del 
patrimonio netto (A-P=N), ci si rende conto che in realtà, in una società di 
capitali, se vengono meno le prime, né il netto né le passività hanno valore 
alcuno […] ma se il valore nominale delle passività aumenta fino a livelli 
superiori alle attività, per cui nell’equazione classica (A=P+N) il netto 
diventa negativo, questo non significa che la ricchezza del socio diventa 
negativa, ma piuttosto che le passività non potranno essere interamente 
restituite e quindi il loro “fair value” di fatto si riduce”. 
In questi casi è evidente il rischio, se non già la presenza, di insolvenza, 
e molto ridotte, ma non per questo assenti, sono le probabilità che l’analisi 
di bilancio possa segnalare elementi che permettano di invertire i segnali 
offerti dalla situazione di squilibrio patrimoniale” 28 . La dottrina  
aziendalistica ritiene che l’analisi di bilancio costituisca lo strumento 
indispensabile per una corretta valutazione dell’azienda nel suo complesso, 
quindi per l’individuazione delle cause della crisi e, conseguentemente, 
delle soluzioni prospettabili29. 
 
1.3. Le cause della crisi 
Per analizzare le cause all'origine della crisi, occorre prima soffermarsi 
brevemente sull'analisi dell'azienda intesa come sistema, rimarcando i 
profondi legami che essa intrattiene con il sistema ambiente, inteso come 
insieme di fenomeni o accadimenti esterni, ai confini dell'azienda stessa. 
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 DANOVI A., QUAGLI A., “Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli interpretativi, 
prevenzione e gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, Ipsoa, 2012, pag.14. 
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 Per una soddisfacente panoramica dell’argomento si veda PODDIGHE F., “Analisi di bilancio 
per indici. Aspetti operativi”. Padova 2004 
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Il sistema azienda, com’è noto, è un sistema dinamico. Il dinamismo del 
sistema aziendale costituisce la causa primaria dell’obsolescenza 
dell’equilibrio dello stesso. 
L'alternanza di fasi positive e negative è determinata da diversi fattori: 
dal cambiamento dei prezzi e dalla disponibilità dei fattori produttivi, dal 
cambiamento degli atteggiamenti dei consumatori e dall'andamento della 
domanda, dal cambiamento dell'ambiente politico, sociale e tecnologico. 
Durante il ciclo di vita, l’impresa può incorrere in situazioni di 
squilibrio, imputabili all'azione delle variabili esterne o a causa di 
inefficienze operative del management che determinano il lento e 
progressivo deteriorarsi della situazione economica, finanziaria e 
patrimoniale, con una conseguente distruzione di valore.  
Il sistema azienda esercita la sua influenza in maniera diretta ed in modo 
talvolta così rilevante da costituire per essa fonte di minaccia, incertezza ed 
imprevedibilità. In altri casi, invece, esso rappresenta la garanzia di 
inaspettate opportunità di sviluppo. 
La crisi potenzialmente può coinvolgere tutti i settori con conseguenze 
forti dal punto di vista economico-sociale, politico, giuridico,  creditizio e 
bancario. 
Nell’analisi della valutazione sulla crisi d'impresa, è importante definire 
quali sono le principali tipologie, anche per poter individuare le azioni da 
avviare per il risanamento.  
Gran parte degli studi infatti si fondano sul binomio crisi-risanamento30, 
ed hanno portato alla creazione di diversi strumenti di analisi.  
Si deve considerare che spesso, nello studio dei casi concreti, non si 
assiste al formarsi di processi di crisi pure, cioè inquadrabili in una o 
nell'altra tipologia, ma a forme ibride che rendono il fenomeno molto più 
complesso da un punto di vista della ricostruzione e della risoluzione. 
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 Si veda in proposito DANOVI A., QUAGLI A., “Gestione della crisi e dei processi di 
risanamento”, Milano, IPSOA 2008 
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L’individuazione e l’analisi delle cause di una crisi aziendale, possono 
essere condotte secondo due criteri. Il primo individua cause di natura 
soggettiva; il secondo individua cause di natura oggettiva. 
Quasi sempre, all’origine della crisi ci sono i protagonisti della vita 
aziendale: management inadeguato, carente controllo della gestione 
finanziaria, incapacità a gestire le risorse aziendali, costi di funzionamento 
troppo elevati, politiche commerciali insufficienti, eccessivi carichi di 
attività, politiche di acquisizioni inadeguate, errata politica degli 
investimenti, inerzia e confusione organizzativa. 
Prima di tutto viene attaccato il management, “un ruolo a tal punto 
determinante che da molti studiosi […], è stato a torto considerato il solo 
responsabile delle sorti aziendali nei frangenti sfavorevoli”31. 
Successivamente, le critiche investono i detentori di capitale, dalle cui 
politiche la crisi trae talvolta origine per esempio per eccessive 
distribuzione di dividendi, indisponibilità a fornire garanzie ai creditori, 
errata scelta del management32. 
Comunque non si possono scaricare totalmente le colpe al management, 
ciò perché la crisi può dipendere anche da altri fenomeni che sfuggono al 
loro controllo.  
Alcune delle cause oggettive sono, la diminuzione della domanda 
globale di un prodotto, il rincaro di alcuni fattori produttivi, l’effetto della 
concorrenza sui prezzi di vendita. 
Non esiste ovviamente una check-list che possa esaurire le possibili 
cause della crisi per via della sua profonda ambiguità e perché essa è 
sempre contestuale e specifica. I fattori all'origine della crisi consentono di 
categorizzarla in tipologie piuttosto generali33. 
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 Puntualmente DANOVI A., QUAGLI A., “Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli 
interpretativi, prevenzione e gestione della crisi d’impresa, casi aziendali”, Ipsoa, 2012, pag. 9  
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 Si veda CODA V. in “Crisi d’Impresa e Strategie di Superamento”, Giuffrè Editore, Milano, 
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In particolare, la dottrina aziendalistica34, adotta uno schema di tipo 
obiettivo nella descrizione e nell’analisi delle cause della crisi; distinguendo 
cinque tipi fondamentali di crisi, in funzione delle cause che le provocano. 
Ovviamente, non si devono dimenticare le componenti soggettive della 
stessa. 
Guatri individua: 
a) le crisi da inefficienza; 
b) le crisi da sovracapacità/rigidità; 
c) le crisi da decadimento dei prodotti; 
d) le crisi da carenza di programmazione/innovazione; 
e) le crisi da squilibrio finanziario. 
La prima tipologia di crisi si riferisce alla situazione patologica in cui 
versa l'impresa legata a un cattivo coordinamento delle funzioni o aree 
aziendali, che porta a rendimenti e costi non più in linea con i diretti 
concorrenti. La funzione maggiormente analizzata è sicuramente quella 
produttiva, poiché la possibilità di riscontrare menomazioni è alquanto 
elevata; le cause sono molteplici e variano dall'utilizzo di materiali obsoleti, 
all'esubero o all'insufficiente utilizzo della forza lavoro e così via. L’area 
commerciale invece può causare difficoltà economiche derivanti da costi 
legati alla promozione del prodotto (ad esempio, costi generati dal 
marketing di pubblicità), che risultano esorbitanti rispetto ai ritorni generati 
dalle vendite, e come conseguenza si ha la compressione dei margini di 
ricavo. Le carenze nell’area organizzativa possono essere causate dalla 
scarsità di mezzi di programmazione soprattutto a medio lungo termine. 
Fattori principali sono ancora la carenza nell’organizzazione d’ufficio, nella 
programmazione della gestione del livello di scorte e nella riparazione e 
manutenzione degli impianti. Infine si riscontrano anche carenze nell’area 
di ricerca e sviluppo, soprattutto per quanto riguarda le imprese italiane, 
poco incentivate ad investire nell’innovazione di processo e di prodotto; la 
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 GUATRI L., “Crisi e risanamento delle imprese”, Giuffrè, Milano, 1986, pag. 14 
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conseguenza è l’esclusione di queste imprese da determinati mercati che 
potrebbero invece garantire ampi margini di guadagni. 
La crisi da sovraccapacità o rigidità ha natura economica e deriva da una 
forte e duratura caduta del volume della domanda dell'impresa generato 
dalla maturità o dal declino del settore oppure ad errate scelte di marketing. 
Questi sono solo potenzialmente fattori di crisi; ciò che può portarli 
effettivamente a concretizzarsi è l'incapacità strutturale ed organizzativa 
dell'impresa di adattare tempestivamente il livello dei suoi costi al ridotto 
livello dei ricavi35.  
La capacità di reazione varia in funzione della forza e dalla posizione 
assunta dalle aziende sul mercato. Le imprese più deboli, caratterizzate da 
una scarsa capacità finanziaria vedranno ridursi ulteriormente la propria 
quota di mercato. Le aziende meglio posizionate hanno l’opportunità di 
accrescere la propria quota di mercato, agendo sul livello dei prezzi oppure 
ricercando nuovi mercati. 
Il decadimento dei prodotti36: molto spesso accade che l’impresa non sia 
in grado di controllare il mercato nel quale opera; una delle possibili ragioni 
è il fatto che i prodotti offerti non sono in grado di reggere il peso della 
concorrenza. Si tratta di beni ormai vecchi, perché non hanno subito quel 
processo di rinnovamento richiesto dal mercato e non riescono ad attrarre i 
consumatori. Si distinguono in tal senso: 
 situazioni interne: 
 carenza di capacità innovative; 
 scarsi investimenti in ricerca e sviluppo; 
 maggiore celerità dei concorrenti. 
 Situazione esterne: 
 Mancanza del mercato di vendita: questo è il caso delle 
aziende la cui produzione avviene su commessa; 
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 Si veda GUATRI L., “Crisi e risanamento delle Imprese”, Giuffrè Editore, Milano, 1986, pag. 
10 
36
 Si veda GUATRI L., “Crisi e Risanamento delle Imprese”, Giuffrè Editore, 1986 
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 Crisi del settore nel quale si opera. 
La crisi che consegue alle situazioni sopra elencate può essere molto 
pericolosa, perché un eventuale recupero non può avvenire in tempi brevi; è 
richiesto un periodo abbastanza lungo per avere la capacità di attuare 
programmi per la realizzazione di nuovi processi e prodotti.  
Per prevenire a situazioni quali la perdita di quote di mercato o la 
riduzione dei margini tra prezzi e costi al di sotto del limite necessario per 
la copertura dei costi fissi, occorre mettere a punto delle strategie adeguate 
come la progettazione di nuovi prodotti prima che quelli esistenti sul 
mercato entrino nella fase della maturazione, oppure cercare di realizzare 
nuovi processi volti ad ottenere una riduzione dei costi, per assicurarsi un 
margine di ricavi sufficiente a garantire una corretta gestione aziendale. 
Le crisi da carenza di programmazione/innovazione37 deriva dalla scarsa 
capacità dell'impresa di orientare il proprio comportamento complessivo al 
fine di mantenere il coordinamento con l'ambiente di riferimento e di 
rispettare il vincolo di efficienza strutturale. Si tratta di una situazione 
patologica particolarmente accentuata in relazione al fatto che l'impresa non 
è tanto incapace di creare budget o piani di previsione a breve o medio 
termine, ma non ha un orientamento complessivo alla previsione. 
Tale condizione non fa altro che portare a situazioni di stress aziendale, 
sia nell'organo di governo, che nelle singole funzioni, fino a sfociare in una 
vera e propria situazione di crisi. 
Errore frequente alla base di questo stato è di tipo strategico; per errore 
strategico s’intende la situazione in cui l'impresa valuta erroneamente i 
propri obiettivi, sopravvaluta le proprie potenzialità, crea una situazione di 
discrasia tra risorse impiegabili e pianificate.  
Tali errori molto spesso portano a veri e propri rovesciamenti sia di tipo 
economico che finanziario. 
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 In questi termini, Guatri L., “Crisi e Risanamento delle Imprese”, Giuffrè Editore, Milano, 
1986 
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Gran parte delle volte però, le crisi aziendali vengono imputate agli 
squilibri finanziari ed agli oneri insostenibili che ne derivano. Quando si 
parla di squilibrio finanziario si fa riferimento a situazioni caratterizzate da 
alcuni dei seguenti eventi: 
 grave carenza di mezzi propri (a titolo di capitale) e collegata netta 
prevalenza di mezzi a titolo di debito; 
 netta prevalenza di debiti a breve termine rispetto alle altre categorie 
di indebitamento; 
 squilibri tra investimenti duraturi e mezzi finanziari stabilmente 
disponibili; 
 insufficienza o inesistenza di riserve di liquidità; 
 scarsa o nulla capacità dell’azienda a contrarre le condizioni di 
credito, data la necessità di disporne ad ogni costo; 
 nei casi più gravi: difficoltà a seguire ed affrontare le scadenze e 
conseguente ritardo di alcune categorie di pagamenti (fornitori, rate 
di prestiti, contributi previdenziali; fino al caso limite delle 
retribuzioni ai dipendenti) 
Riassumendo, l’impresa vive in una situazione di squilibrio finanziario 
quando finanzia la propria attività con modesti mezzi propri e 
prevalentemente con mezzi di terzi. 
Accade che il patrimonio netto dell’impresa è inadeguato a finanziare le 
attività programmate, soprattutto a sostenere gli investimenti durevoli 
importanti per il loro svolgimento. Da qui nasce l’esigenza di ricorrere 
all’indebitamento per poter portare avanti la gestione. 
Attenzione perché l’indebitamento non è sempre un sintomo negativo; 
“la gestione del fabbisogno finanziario aziendale, non può essere 
considerata un campanello d’allarme da osservare per evitare stati di crisi, 
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quanto piuttosto una leva gestionale da manovrare per prevenire il 
formarsi di squilibri che possono degenerare in una crisi” 38. 
L’espansione dell’indebitamento può essere vantaggiosa per l’impresa 
quando il reddito atteso dall’impiego delle nuove risorse supera il loro costo 
oppure quando sia veramente in grado di consentire all’impresa di superare 
una fase momentanea di difficoltà. Se così non accade, si può innescare una 
situazione patologica che pone a rischio il futuro dell’impresa stessa. 
Talvolta, lo squilibrio finanziario è nella vita di un’impresa una scelta 
deliberata dallo stesso imprenditore. In questi casi, l’impresa è volutamente 
dotata di un capitale iniziale insufficiente a fronteggiare gli impegni 
finanziari richiesti dalle attività programmate e perciò il ricorso al 
finanziamento esterno risulta una scelta inevitabile. 
Questo è quello che succede nelle società di capitali, ove dei debiti 
sociali risponde solo la società con il suo patrimonio e quindi i soci 
rischiano soltanto l’investimento effettuato; la sottocapitalizzazione 
dell’impresa rappresenta quindi una scelta adottata per ridurre al minimo la 
porzione di ricchezza esposta al rischio d’impresa, addossando ai terzi 
creditori le conseguenze di una eventuale insolvenza. 
Vediamo come gli squilibri finanziari generano l’insolvenza.  
In particolare, Guatri 39  rappresenta la successione dei fatti come di 
seguito: 
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Così efficacemente DANOVI A., QUAGLI A., “Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli 
interpretativi, prevenzione e gestione della crisi d’impresa, casi aziendali”, Ipsoa, 2012, pag. 58 
39
 Si veda Guatri L. “Le crisi da squilibrio finanziario/patrimoniale”, in Crisi e Risanamento 
delle Imprese, Giuffrè Editore, Milano, 1986, pag. 34 
29 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lo squilibrio finanziario genera perdite economiche. Questo è 
conseguenza degli oneri finanziari provocati dal pesante indebitamento e 
dal suo elevato costo. 
In condizioni di squilibrio, gli oneri finanziari sopportati dall’azienda 
non sono allineati agli oneri sopportati dai concorrenti. In periodi 
favorevoli, quando le aziende sane guadagnano largamente, l’azienda 
squilibrata guadagna poco o mantiene a mala pena il pareggio; ma se la 
congiuntura diventa negativa e le aziende sane vedono contrarsi i loro 
risultati, l’azienda squilibrata subisce inevitabilmente serie perdite che 
aggravano ulteriormente le sue condizioni finanziarie. 
In questa situazione, da un lato sono precluse le possibilità di ottenere 
dal mercato mezzi a titolo di capitale (a meno che i titolari abbiano grandi 
disponibilità e siano disposti a sopportare rischi e sacrifici), talvolta anche a 
titolo di credito (banche e creditori saranno senz’altro restii nel concedere 
ulteriori affidamenti). Dall’altro lato l’autofinanziamento è ridotto al 
minimo. 
Se le perdite continuano, è quasi inevitabile che l’azienda precipiti in 
condizioni di insolvenza. 
Concludendo questo paragrafo sulle cause della crisi si pone l’attenzione 
sul fatto che spesso si incorre, erroneamente, nella convinzione che gli 
Squilibri Finanziari 
Perdite 
economiche 
Insolvenza 
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squilibri finanziari siano la causa tipica della crisi. Le vere cause che 
minano gradualmente la vitalità dell’azienda e che tra l’altro la 
indeboliscono sul piano finanziario sono quelle elencate prima, ossia 
inefficienze, rigidità, decadimento dei prodotti, carenze di programmazione 
e di innovazione. 
 
1.4 La crisi quale opportunità di sviluppo per l’impresa 
Non c’è dubbio che la crisi d’impresa sia un fenomeno dannoso.  
Sciarelli sostiene che la crisi, quale stato patologico del divenire 
aziendale, rappresenta un fatto di eccezionale gravità, perché pone in 
pericolo, se non si è in grado di attuare risolutive terapie di 
fronteggiamento, la sopravvivenza dell’azienda. L’autore suggerisce che 
una crisi, covata a lungo allo stato latente, potrebbe essere considerata, per 
la prosecuzione della vita d’impresa come un’opportunità e non come una 
minaccia40. 
La crisi produce uno shock, un trauma che sconvolge il ritmo normale 
della gestione, comporta un radicale mutamento delle risorse e ripropone i 
problemi di revisione delle strategie e degli assetti strutturali in essere. 
Vista in quest’ottica, la crisi può essere un momento di generale 
ripensamento delle prospettive aziendali.  
La crisi come stato patologico deve perciò essere un elemento 
segnalatore della necessità di mutamenti radicali.  
Si deve convenire che dallo shock, dal momento traumatico, è ovvio che 
nascano dei pericoli, però se gestiti appropriatamente, possono essere 
convertiti in vere e proprie opportunità. 
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 SCIARELLI S., “La crisi d’impresa. Il percorso gestionale per il risanamento”, Cedam, Padova, 
1995, p.30 
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Lo stesso Albert Einstein, agli inizi del secolo scorso, ci aveva 
anticipato che «è dalla crisi che emerge il meglio di ognuno41».  
La crisi quindi dovrebbe essere affrontata con l’obiettivo del 
raggiungimento di nuovi e migliori equilibri aziendali, dando quindi per 
scontato che il ritorno ai vecchi equilibri significhi non cogliere il segno del 
cambiamento.  
Con la crisi si possono avere una serie di ricadute positive. La crisi deve 
rappresentare uno strumento prezioso per favorire l’incremento della 
conoscenza del cambiamento, perché produce una comune sensazione di 
pericolo dinanzi alla quale le abitudini, la difesa di interessi particolari, le 
“routine” non esercitano più il loro tradizionale effetto bloccante nei 
confronti dei processi innovativi. 
La crisi deve rappresentare un’occasione preziosa per il consolidamento 
e lo sviluppo aziendale perché il suo superamento generalmente accresce lo 
spirito di coesione del gruppo imprenditoriale e migliora la professionalità 
dei manager. 
Ovviamente la crisi non è un evento desiderato nella vita delle imprese; 
è pur sempre un evento violento; il suo governo richiede misure urgenti 
destinate a modificare il corso della gestione, facendo preferire risultati di 
breve termine, portando al sacrificio immediato gli investimenti già avviati. 
La crisi modifica il corso degli eventi e può portare a rallentare 
temporaneamente i cicli di sviluppo; importante allora è non sottovalutare i 
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 “Non possiamo pretendere che le cose cambino, se continuiamo a fare le stesse cose. La 
crisi è la più grande benedizione per le persone e le nazioni, perché la crisi porta progressi. La 
creatività nasce all’angoscia come il giorno nasce dalla notte oscura. È nella crisi che sorge 
l’inventiva, le scoperte e le grandi strategie. Chi supera la crisi supera sé stesso senza essere 
‘superato’. Chi attribuisce alla crisi i suoi fallimenti e difficoltà, violenta il suo stesso talento e dà 
più valore ai problemi che alle soluzioni. La vera crisi, è la crisi dell’incompetenza. L’inconveniente 
delle persone e delle nazioni è la pigrizia nel cercare soluzioni e vie di uscita. Senza crisi non ci 
sono sfide, senza sfide la vita è una routine, una lenta agonia. Senza crisi non c’è merito. È nella 
crisi che emerge il meglio di ognuno, perché senza crisi tutti i venti sono solo lievi brezze. Parlare 
di crisi significa incrementarla, e tacere nella crisi è esaltare il conformismo. Invece, lavoriamo 
duro. Finiamola una volta per tutte con l’unica crisi pericolosa, che è la tragedia di non voler 
lottare per superarla” (Albert Eistein). 
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possibili effetti positivi di un fatto sicuramente traumatico e indesiderabile 
all’interno di qualsiasi azienda.  
La crisi però è sempre un evento dispendioso, perché ha già alle sue 
spalle la perdita di risorse preziose per l’azienda; è un evento grave perché 
richiede l’impiego di nuove e più qualificate risorse; è infine un evento 
rischioso perché non è detto che possa in ogni caso essere fronteggiato e 
superato. 
 
1.5 I rimedi concorsuali 
I creditori di un’impresa che si trova in stato di insolvenza sono tutelati 
e, in linea di massima, soddisfatti, attraverso le procedure concorsuali42. 
Coinvolgendo la totalità dei beni dell’impresa debitrice, permettono di 
ripartire in eguale misura le conseguenze patrimoniali del dissesto, la cc.dd. 
par condicio creditorum. 
La crisi è il minimo comune denominatore di tutte le procedure 
concorsuali, con alcune eccezioni43. 
La disciplina delle procedure concorsuali è individuata dal Regio 
Decreto del 16/03/1942, n. 267, così detta Legge Fallimentare e si riferisce 
esclusivamente alle imprese commerciali, medio/grandi, non pubbliche.  
Questa è stata (sino ad un anno fa) una scelta del legislatore italiano; 
esistono infatti in altri ordinamenti, delle procedure per affrontare anche il 
problema del debitore civile.  
E’ appena il caso di ricordare l’ordinamento tedesco e l’ordinamento 
francese.   
Nella legislazione tedesca c’è una disciplina che è modellata sulla crisi 
del debitore commerciale, ma mediante la normativa introdotta con la 
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 Si veda “Il sistema delle procedure concorsuali” in Diritto Fallimentare. Manuale Breve, 
Giuffrè Editore, 2008 
43
 Per una accurata trattazione, A.A.V.V., “Diritto Fallimentare. Manuale Breve”, Giuffrè 
Editore, Milano, 2008, pag. 96 
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riforma delle procedure concorsuali del 1994 è stato introdotto 
l’Insolvenzordnung. Mantenendo il soddisfacimento concorsuale dei 
creditori l’obiettivo primario, c’è la possibilità di gestire l’insolvenza 
presentando un piano, l’Insolvenplan, con lo scopo di consentire sin dalla 
dichiarazione dell’insolvenza una soluzione alternativa alla liquidazione 
fallimentare.  
Nella legislazione francese invece, vi è la procedura di 
sovraindebitamento che si svolge dinanzi alla Commissione territorialmente 
competente ed è divisa in tre fasi consequenziali: la fase di composizione 
amichevole (phase amiable); la fase di composizione controllata (phase de 
reccomandation); la fase di congelamento della posizione debitoria (phase 
d’insolvabilité). 
Anche il legislatore italiano, con la Legge 27 gennaio 2012, n. 3, ha 
finalmente introdotto, negli articoli da 644 a 21, disposizioni in materia di 
composizione della crisi da sovraindebitamento.  
Questo nuovo istituto rappresenta un ibrido perché ha caratteristiche che 
oscillano tra quelle privatistiche del contratto e quelle di una procedura di 
insolvenza.  
Riprende in larga parte la disciplina degli accordi di ristrutturazione dei 
debiti regolati dall’art. 182-bis della l.fall., ma non ha valenza concorsuale.  
Ciò vuol dire che è privo di efficacia nei confronti dei soggetti non 
partecipanti all’accordo; inoltre il debitore mantiene la propria capacità 
giuridica e di agire.  
Questa una piccola parentesi per ribadire il mutamento del legislatore 
italiano a favore delle procedure di risoluzione della crisi d’impresa. 
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 Art. 6, L. 27 gennaio 2012, n.3. FINALITÀ: Al fine di porre rimedio alle situazioni da 
sovraindebitamento non soggette né assoggettabili alle vigenti procedure concorsuali, è 
consentito al debitore concludere un accordo con i creditori nell’ambito della procedura di 
composizione della crisi disciplinata dal presente capo. 
Ai fini del presente capo, per “sovraindebitamento” si intende una situazione di perdurante 
squilibrio tra le obbligazioni assunte e il patrimonio prontamente liquidabile per farvi fronte, 
nonché la definitiva incapacità del debitore di adempiere regolarmente le proprie obbligazioni. 
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Arrivati a questo punto, pare opportuno procedere definendo 
innanzitutto il concetto di concorsualità. 
La parola concorsuale indica che, con l’accesso ad una di queste 
procedure, si ha l’apertura di un “concorso di tutti i creditori” con 
riferimento al patrimonio del debitore. Il termine concorsuale quindi, pone 
l’accento sul fatto che tutti i creditori, concorreranno in modo collettivo, sul 
patrimonio del debitore. 
Il Titolo III del Libro VI del codice civile è dedicato alla responsabilità 
patrimoniale, alle cause di prelazione e alla conservazione della garanzia 
patrimoniale. Tale Titolo contiene una serie di norme, particolarmente 
importanti, dirette a tutelare il diritto del creditore a soddisfarsi sui beni del 
debitore in caso di inadempimento e si apre con l’enunciazione dei due 
principi fondamentali che governano la materia: 
- in base all’articolo 2740 c.c., “il debitore risponde 
dell’adempimento delle obbligazioni con tutti i suoi beni presenti 
e futuri”. Viene posto in tal modo, il c.d. principio della 
responsabilità patrimoniale, definito come la soggezione del 
patrimonio del debitore al diritto di soddisfacimento coattivo dei 
creditori, che si attua attraverso l’espropriazione forzata; 
- in base all’articolo 2741 c.c., “i creditori hanno eguale diritto di 
essere soddisfatti sui beni del debitore, salve le cause legittime di 
prelazione. Sono cause legittime di prelazione i privilegi, il 
pegno e le ipoteche”. Viene posto in tal modo il principio della 
parità di trattamento dei creditori, par condicio creditorum, in 
base al quale i creditori hanno uguale diritto di essere soddisfatti 
sui beni del debitore. Ciò vuol dire che, se un soggetto ha più 
creditori e il suo patrimonio è insufficiente a soddisfare il credito 
di tutti, ciascun creditore deve rinunciare ad una parte del proprio 
diritto a vantaggio degli altri, in quanto tutti i creditori devono 
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essere soddisfatti in proporzioni uguali. Vengono fatte salve, 
però, le cause legittime di prelazione.45 
Nell’ambito di un rapporto obbligatorio, quando il debitore non esegue 
spontaneamente la prestazione, il creditore può proporre un’azione 
giudiziaria al fine di ottenere la realizzazione forzata del proprio diritto. 
Questa azione è detta esecutiva perché è diretta a conseguire l’adempimento 
della prestazione contro la volontà del debitore, attraverso la vendita forzata 
di uno o più beni a lui appartenenti. Si tratta di un’azione individuale in 
quanto giova unicamente al creditore che l’ha promossa ed eventualmente 
agli altri creditori che, venuti a conoscenza dell’azione, hanno deciso di 
intervenirvi. 
Essa infine: 
- non può essere proposta da chiunque, ma solo dal creditore 
munito di titolo esecutivo (ad esempio, una sentenza o un titolo di 
credito); 
- non colpisce tutti i beni del debitore ma solo uno o più beni 
specifici.  
L’esercizio dell’azione esecutiva consente in particolare al creditore di 
ottenere, a prescindere da qualsiasi collaborazione del debitore, l’intero 
valore a lui spettante (e dunque non soltanto l’equivalente della prestazione 
rimasta inadempiuta, ma anche un valore aggiuntivo, corrispondente agli 
eventuali danni conseguenti all’inadempimento)46.  
Caratteristiche diverse hanno invece le procedure concorsuali, le quali 
sono dirette a tutelare i creditori di un’impresa insolvente; cioè di 
un’impresa che non è in grado di pagare regolarmente in propri debiti. Tali 
procedure sono dette concorsuali proprio perché coinvolgono tutti i 
creditori dell’imprenditore, i quali concorrono sul patrimonio di questo. In 
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 Per una accurata trattazione si veda AA.VV., “Diritto Fallimentare . Manuale Breve”, 
Giuffrè Editore, Milano, 2008 
46
 AA.VV., “Diritto Fallimentare. Manuale Breve”, Giuffrè Editore, Milano, 2008, pag. 38 
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tal modo si cerca di attuare la parità di trattamento prevista dall’articolo 
2741 c.c. 
I creditori saranno tutti soddisfatti integralmente o, se ciò non è 
possibile, tutti nella stessa proporzione. Nelle esecuzioni individuali vale 
invece il principio della priorità: chi agisce per primo si soddisfa 
integralmente. 
Sintetizzando, le differenze tra la procedura esecutiva e quella 
concorsuale sono le seguenti: 
- la procedura di esecuzione individuale è rivolta al 
soddisfacimento di un singolo creditore, mentre la procedura 
concorsuale tende ad assicura la soddisfazione di tutti i creditori 
in misura eguale tenendo conto delle legittime cause di 
prelazione (par condicio creditorum); 
- l’apertura di una procedura concorsuale non consente né l’inizio 
né la prosecuzione di azioni esecutive individuali, che rimangono 
assorbite in quella collettiva (universalità collettiva); 
-  l’esecuzione collettiva investe l’intero patrimonio del debitore, 
ad eccezione dei beni dichiarati impignorabili o, comunque, 
quella parte  di esso caratterizzata dai rapporti di impresa, mentre 
l’esecuzione individuale colpisce solo determinati beni del 
debitore e fino all’integrale soddisfacimento del credito (c.d. 
universalità oggettiva); 
- Per promuovere l’esecuzione individuale è sufficiente l’iniziativa 
del creditore, mentre l’esecuzione collettiva può avere inizio – 
seppure su iniziativa del creditore – solo a seguito di un 
provvedimento giurisdizionale che accerti la sussistenza dei 
presupposti di legge (ufficialità); 
- L’esecuzione individuale può estinguersi, mentre il fallimento, 
una volta dichiarato deve giungere in porto e non si ferma 
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neanche se i beni del fallito non sono sufficienti per coprire le 
spese. 
Per vedere se un soggetto è assoggettabile alle procedure concorsuali, si 
deve conoscere l’art. 1 della Legge Fallimentare47. 
È opportuno per capire chi soddisfa i parametri per poter essere 
dichiarato fallito o per poter presentare domanda di concordato preventivo, 
e così via. 
Quando una procedura d’insolvenza viene aperta, la legge non consente 
l’esperimento di azioni esecutive individuali ma interviene autoritamente e 
sottopone all’esecuzione l’intero patrimonio dell’impresa, con lo scopo di 
liquidare le attività dell’imprenditore e soddisfare equamente i creditori. In 
questo modo si assicura la par condicio creditorum, appunto, uguale 
trattamento di tutti i rapporti che all’imprenditore fanno capo. 
Le procedure concorsuali disciplinate dal R.D. 16 marzo 1942, n. 267 
sono: 
 Il fallimento: procedura che presuppone l’insolvenza dell’impresa. 
Nel corso della stessa avviene un procedimento di liquidazione del 
patrimonio del debitore con lo scopo di soddisfare tutti i creditori. 
Con la recente riforma48 la liquidazione atomistica dei beni diviene 
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 Art. 1 R.D. 16 marzo 1942, n.267. IMPRESE SOGGETTE AL FALLIMENTO E AL CONCORDATO PREVENTIVO. 
– Sono soggetti alle disposizioni sul fallimento e sul concordato preventivo gli imprenditori che 
esercitano un’attività commerciale, esclusi gli enti pubblici.  
Non sono soggetti alle disposizioni sul fallimento e sul concordato preventivo gli imprenditori 
di cui al primo comma, i quali dimostrino il possesso congiunto dei seguenti requisiti: a) aver 
avuto, nei tre esercizi antecedenti la data di deposito della istanza di fallimento o dall’inizio 
dell’attività se di durata inferiore, un attivo patrimoniale di ammontare complessivo annuo non 
superiore ad euro trecentomila; b) aver realizzato, in qualunque modo risulti, nei tre esercizi 
antecedenti la data di deposito dell’istanza di fallimento o dall’inizio dell’attività se di durata 
inferiore, ricavi lordi per un ammontare complessivo annuo non superiore ad euro centomila; c) 
avere un ammontare di debiti anche non scaduti non superiore ad euro cinquecentomila. 
I limiti di cui alle lettere a), b) e c) del secondo comma possono essere aggiornati ogni tre ani 
con decreto del Ministro della Giustizia, sulla base della media delle variazioni degli indici ISTAT 
dei prezzi al consumo per le famiglie di operai ed impiegati intervenute nel periodo di 
riferimento. 
48
 D.L. 83/2012 (cc.dd. decreto “Crescita e Sviluppo”) convertito, con modifiche, dalla L. 7 
agosto 2012, n. 134. 
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una ipotesi residuale ed alternativa rispetto alla regola generale del 
trasferimento a terzi dell’impresa. 
 Il concordato preventivo: presuppone la semplice crisi dell’impresa 
(come si è già avuta occasione di dire, la crisi comprende anche 
l’insolvenza) e rappresenta un’opportunità offerta all’imprenditore 
per sottrarsi alle conseguenze negative del fallimento. 
 La liquidazione coatta amministrativa: è una procedura speciale 
perché trova applicazione solo nei confronti di certe imprese che per 
le dimensioni che hanno o per la natura che rivestono, sono sotto il 
controllo di specifiche autorità e sollevano particolari interessi dal 
punto di vista dell’economia nazionale. 
 L’amministrazione controllata: abrogata dal D.L.vo n. 5/2006, 
tendeva ad evitare la liquidazione dell’impresa e a rendere possibile 
il risanamento della stessa, consentendo la sospensione del 
pagamento dei debiti e la prosecuzione dell’esercizio dell’impresa, 
per un periodo non superiore a due anni. 
La legge fallimentare disciplina inoltre l’istituto degli “accordi di 
ristrutturazione dei debiti”, ovvero accordi che, stipulati a priori tra il 
debitore e i creditori rappresentanti almeno il 60% dei crediti, vengono 
successivamente presentati in tribunale (unitamente ad una relazione 
redatta da un professionista che ne attesti l’attuabilità) al fine 
dell’eventuale successiva omologazione. 
Altre procedure contenute nella legge fallimentare sono 
l’amministrazione straordinaria delle grandi imprese insolventi, 
disciplinata dal D.L.vo 8 luglio 1999, n. 270 (cc.dd. legge Prodi-bis) 
avente elementi sia del fallimento sia della liquidazione coatta, che 
unisce alla finalità di liquidazione quella della conservazione e del 
salvataggio dell’impresa, con lo scopo di salvaguardare il livello 
occupazionale. 
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Il D.L. 23 dicembre 2003, n. 347 (cc.dd. Decreto Parmalat) 
convertito con modifiche nella legge 18 febbraio 2004, n. 39, ha 
individuato una disciplina per le grandi imprese che hanno requisiti 
dimensionali diversi rispetto a quelli del Decreto Prodi-bis. 
Quest’ultimo è stato oggetto di modifiche tantissime volte, la più 
importante nel 2008, quando si è verificato il dissesto del gruppo 
Alitalia. 
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CAPITOLO II 
LE SOLUZIONI CONCORDATE 
DELLA CRISI D’IMPRESA E 
DELL’INSOLVENZA 
 
2.1 La legge fallimentare del 1942, le riforme e il favor del 
legislatore per le soluzioni negoziate della crisi. 
La legge fallimentare del 1942 scontava, innanzitutto, un difetto di 
origine49. 
Era un periodo caratterizzato da un’economia dominata 
dall’interventismo dello Stato e chiusa ai mercati internazionali. Il settore 
privato era o eccessivamente regolamentato o troppo poco regolamentato, a 
seconda delle aree e delle dimensioni delle aziende. 
Elemento caratterizzante era il ricorso agli investimenti pubblici e al 
monopolio, che aveva rappresentato pochi anni prima l’unica soluzione 
possibile alle drammatiche crisi finanziarie degli anni Trenta. Questo stato 
di cose aveva favorito la creazione di sistemi di protezione, i quali 
impedivano la concorrenza e scoraggiavano l’innovazione. 
“Era pertanto ovvio concepire, in un siffatto clima, una disciplina 
fallimentare impostata, nelle sue linee essenziali, da eccessiva rigidità e da 
scarso interesse alla tutela del complesso aziendale, che veniva 
principalmente destinato allo smembramento per poi soddisfare le esigenze 
dei creditori”50. 
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 Per un’accurata trattazione si veda GIORGI V., “Introduzione al diritto della crisi d’impresa”, 
Piccin, Padova 2012, pag. 93 
50
 GIORGI V., “Introduzione al diritto della crisi d’impresa”, Piccin, Padova 2012. 
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Alle origini, la legge fallimentare italiana non presentava un sistema di 
norme destinato a portare l’impresa verso una nuova riorganizzazione, ma 
piuttosto aveva un carattere punitivo nei confronti dell’imprenditore 
insolvente 51 . “Va poi considerato che nella scienza commercialistica a 
cavallo tra diciannovesimo e ventesimo secolo l’‘impresa’ era, piuttosto 
che istituto compiutamente elaborato, una figura in formazione. Il 
fallimento, per conseguenza, veniva concepito quale tipica vicenda del 
commerciante e del suo patrimonio, e non quale vicenda dell’impresa; 
veniva dunque concepito in una dimensione atomistica confacente alla 
esecuzione sui beni del debitore e non nella dimensione accomunante e 
organizzativa di soggetti atti e beni”52. 
Volendo fare un salto ancora più grande nel passato, “un mercante che 
non riusciva ad adempiere alle proprie obbligazioni commerciali 
procurava un danno enorme, capace di riflettersi sugli interi sistemi 
economici locali, certamente sugli affari degli altri commercianti”53. Nel 
medioevo, diversi statuti prevedevano anche delle forme di manifestazione 
pubblica e solenne dell’infamia nei confronti dell’imprenditore insolvente, 
il quale così perdeva la nobiltà e l’eleggibilità alle pubbliche cariche54.  
Le legislazioni hanno sempre mostrato severità nei confronti dei 
commercianti, questo atteggiamento repressivo veniva poi maggiormente 
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 In questi termini, SAVIOLI G., “La redazione e l’attestazione del piano di risanamento nelle 
procedure di soluzione negoziale delle crisi d’impresa”, www.ilfallimentarista.it  
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 DI MARZIO F., “Il diritto negoziale delle crisi d’impresa”, Giuffrè Editore, 2011, pag.61 
53
 G. SALVIOLI, “Storia del diritto italiano”, VIII edzione, Torino, 1921 
54
 In alcuni luoghi si faceva compiere al debitore, annunciato dal suono della tromba, dei giri 
nella piazza principale del comune, talvolta scalzo, talvolta completamente nudo. Allo stesso fine 
di svilire pubblicamente la figura del decotto era previsto a Firenze la c.d. pittura infamante, e 
cioè la raffigurazione in affresco delle immagini dei debitori insolventi, in maniera tale da 
consentirne l’individuazione anche agli analfabeti. In altri posti il debitore insolvente era 
costretto a portare per un lungo periodo dei capi di abbigliamento facilmente individuabili, come 
ad esempio un capello di colore giallo o verde. Lo statuto di Padova e in altri statuti veneti, 
generalmente più avanzati e indulgenti, prevedevano che il debitore non potesse portare armi e 
vesti di valore e che il debitore dovesse stare sulla pietra del disonore bagnato da diverse 
secchiate d’acqua. Lo statuto di Genova vietava al debitore insolvente e alla moglie di indossare 
gioielli preziosi o abiti di seta. Lo statuto di Vercelli prevedeva che fossero assegnate ai creditori 
rimasti insoluti tutto ciò che anche i figli, e tutti i discendenti, del debitore insolvente avessero 
acquistato. 
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accentuato in periodi di repressione economica, durante i quali l’insolvenza 
veniva spesso utilizzata per smascherare frodi. “Proprio per questo 
sospetto di frode, il magistrato ordinava che fosse spezzato il banco del 
mercante nella piazza pubblica: da ciò l’origine dell’espressione 
“bancarotta” per designare il fallimento del commerciante, termine ancora 
utilizzato, con lo stesso significato, nel linguaggio giuridico 
angloamericano”55. 
Fortunatamente le cose si sono evolute: grazie al disegno di nuovi 
istituti per favorire la rapida soluzione dei conflitti che l’insolvenza può 
innescare, oggi l’imprenditore che si trova in difficoltà non viene più visto 
come elemento da punire ed espellere dal mercato. 
Il decreto crescita e sviluppo n. 83 del 2012, convertito, con modifiche, 
dalla L. 7 agosto 2012, n. 134, ha introdotto rilevanti modifiche ai 
procedimenti di concordato preventivo, agli accordi di ristrutturazione dei 
debiti e ai piani di risanamento attestati. 
Senza dilungarsi troppo, anche perché non è questa la sede per fare 
storia di diritto fallimentare, si analizzano, nei loro tratti essenziali, le 
suddette procedure agli albori della l. fall., giusto per capire quanto sono 
state stravolte dal 1942 ad oggi. 
Il concordato preventivo ad esempio, al principio, era un beneficio che il 
legislatore offriva all’imprenditore “onesto ma sfortunato”. Era riservato a 
coloro che avevano il requisito di meritevolezza dal punto di vista morale. 
Questo attributo era diretto ad evitare che i professionisti del dissesto 
potessero presentare domanda di concordato, salvare l’impresa e continuare 
l’attività. 
Per professionista del dissesto s’intende l’imprenditore che fallisce 
sempre. Poteva cioè presentare domanda di concordato l’imprenditore che 
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 RESTUCCIA D., “Gli accordi di ristrutturazione dei debiti tra autonomia privata e controllo 
nell’interesse dei terzi”, www.ildirittodegliaffari.it, in nota 27, pag. 15 
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non era mai stato dichiarato fallito, che non era mai stato condannato o mai 
interdetto per reati come la bancarotta56.  
Il contenuto della proposta, quale requisito oggettivo, doveva da un lato 
garantire il pagamento integrale dei creditori privilegiati e dall’altro 
soddisfare i chirografari almeno nella misura del 40% della loro pretesa57. 
Altra caratteristica per il legislatore del 42 era l’irrilevanza della 
possibilità di risanare l’impresa. Non veniva fatta alcuna valutazione in 
proposito perché nel disegno delle procedure del 42 c’era una procedura 
specifica, l’amministrazione controllata che è stata poi abrogata, il cui 
presupposto era proprio il risanamento dell’impresa, per ciò quest’ultimo 
non veniva considerato quale presupposto di accesso al concordato. 
Altra caratteristica riguardava l’interesse dei creditori; il ceto creditorio 
era tutelato solo in via subordinata rispetto al requisito di meritevolezza del 
debitore.  
Ciò implicava che paradossalmente per un imprenditore privo dei 
requisiti soggettivi (appunto la meritevolezza), si doveva dichiarare il 
fallimento, anche se i creditori a seguito di questo, venivano soddisfatti in 
misura inferiore rispetto a quanto veniva proposto con la domanda di 
concordato. 
Ulteriore profilo atteneva alla necessità di rispettare in modo rigoroso la 
par condicio creditorum. Rappresentava un principio inossidabile che 
implicava una limitata autonomia delle pattuizioni concordatarie. 
Infine il ruolo del giudice: nella vecchia procedura di concordato 
copriva un ruolo penetrante, doveva valutare la convenienza e il merito 
della proposta. 
Questo era il rigido assetto normativo dell’epoca.  
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 Si veda LENOCI V., “Il concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei debiti”, 
Giuffrè Editore, 2010 
57
 In questi termini, “Fallimento e altre procedure concorsuali”, a cura di STUDIO NCTM, IPSOA, 
2013 
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La giurisprudenza ha però perseguito un obiettivo di allentamento della 
disciplina, ha tentato di renderla più elastica e far venir meno la rigidità che 
la contraddistingueva.  
Aveva prima di tutto ampliato la cerchia dei soggetti che potevano 
presentare domanda di concordato dando una nozione economica di 
professionista del dissesto. In questo modo si guardava alla sostanza della 
nozione.  
Accogliendo la nozione economico-sostanziale, si doveva reprimere la 
strada del concordato solo ai soggetti falliti abituali, cioè quelli che 
cessavano e riprendevano l’attività utilizzando prestanome o utilizzando 
altre società. Veniva rigettata la domanda di concordato a chi lasciava 
fallire la società di cui faceva parte per riprenderla in altre società. 
In senso sostanziale quindi era professionista del dissesto chi aveva una 
condotta fraudolenta.  
Se si accoglieva la nozione economica di imprenditore del dissesto, 
allora si consentiva l’accesso alla procedura a una cerchia più ampia di 
soggetti; anche a chi era stato dichiarato fallito nei cinque anni addietro; ciò 
che rilevava  era aver avuto uno condotta onesta in quella precedente 
procedura. 
Questa era l’architettura della procedura del concordato preventivo dal 
1942 e fino al 2005. 
Con la riforma del 2005, s’incardinano un principio base e tre regole 
specifiche di cambiamento. 
Il principio base è la valorizzazione dell’autonomia privata; cioè si è 
ritenuto che poiché il superamento della crisi risponde all’interesse sia del 
debitore sia dei creditori, tanto valeva rimettere nelle mani di questi, e 
quindi dell’autonomia privata le decisioni sul soddisfacimento, sul tipo di 
proposta e linee da seguire.  
I tre profili specifici riguardano il superamento del concordato come 
beneficio, quindi viene meno nel giudizio soggettivo il requisito della 
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meritevolezza della persona. La valutazione sulla convenienza della 
proposta deve essere oggettiva, conseguentemente il concordato diviene una 
proposta.  
Infine è emersa la priorità dell’interesse dei creditori e l’interesse 
generale alla conservazione del complesso produttivo; si vuole evitare la 
dispersione di valore che si ha con il fallimento. Il legislatore ha voluto 
favorire la ristrutturazione del debito in un’ottica di risanamento58. 
L’art. 160 l.fall. all’indomani della riforma del 2005 59 , individuava 
quale presupposto oggettivo, non più la necessaria presenza dello stato di 
insolvenza, bensì un generico stato di crisi, che si può quadripartire così: 
- Temporanea difficoltà di adempiere;  
- Rischio di insolvenza; 
- Sbilanciamento patrimoniale; 
- Riduzione del patrimonio netto al di sotto del minimo legale. 
Il contenuto della proposta doveva prevedere il soddisfacimento dei 
creditori attraverso un piano di regolazione della crisi. Il contenuto 
dell’art.160 era un elenco esemplificativo, non esaustivo; il debitore poteva 
trovare altre strade non individuate dal legislatore. 
La proposta poteva avere un diverso contenuto in ragione della variabile 
obiettivo: risanamento o liquidazione. 
Sintetizzando, le possibili strade erano tre: un concordato con garanzia 
con il quale si garantiva per esempio con ipoteca, il pagamento di una 
determinata somma. Il secondo era un concordato con cessione dei beni, 
attraverso il quale una volta ultimate le operazioni di liquidazione dei beni, 
il debitore avrebbe pagato tutte le somme dovute in denaro. Infine c’era il 
concordato con cessione dei beni ad un assuntore. 
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 Si veda VITIELLO M., “Il concordato preventivo con classi nella prospettiva liquidatoria e nella 
prospettiva di risanamento”, www.ilfallimentarista.it  
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 In questi termini, SOLLINI E., “Il concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei 
debiti”, Sistemi Editoriali, 2008 
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Il D.L. 35/2005 ha poi introdotto un’altra possibilità per il debitore, 
ossia stipulare con i creditori un accordo stragiudiziale di ristrutturazione 
dei debiti, che gli consenta di far fronte alla crisi d’impresa attraverso un 
piano concordato con la maggioranza dei suoi creditori60.  
E’ una procedura che velocizza il risanamento dell’esposizione 
debitoria, perché si basa su patti stragiudiziali intercorsi tra il debitore in 
stato di crisi e una parte dei suoi creditori61. 
L’accordo, redatto in forma scritta, doveva essere sottoscritto dai 
creditori che rappresentavano almeno il 60% (maggioranza qualificata) del 
passivo del debitore e doveva garantire l’integrale e tempestivo pagamento 
dei creditori che non avevano partecipato alla sua stipulazione. 
Il decreto correttivo del 2007, aveva poi chiarito che l’accordo poteva 
essere presentato dall’imprenditore che si trovava in stato di crisi, quindi 
anche in questo caso, non era più richiesto che vi fosse il più grave stato di 
insolvenza. 
L’imprenditore doveva poi depositare l’accordo nella cancelleria del 
tribunale, unitamente alla documentazione di cui all’art. 161 l. fall. e 
pubblicato nel registro delle imprese perché acquisisse efficacia; i creditori 
e chiunque altro interessato potevano proporre opposizioni entro un periodo 
non superiore a trenta giorni. 
Trascorsi i trenta giorni, il tribunale decise le opposizioni, con decreto 
motivato, procedeva in camera di consiglio all’omologazione o al rigetto 
della domanda. 
Il decreto del tribunale era comunque reclamabile alla Corte di appello 
entro quindici giorni dalla sua pubblicazione. 
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 Si veda APICE U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli altri procedimenti di composizione della 
crisi”, G. Giappichelli Editore, Torino, 2012, pag. 524 
61
 Per una accurata trattazione, FRASCAROLI S. E., “Gli accordi di ristrutturazione dei debiti”, 
Cedam, Padova, 2009 
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Questa era l’architettura degli accordi di ristrutturazione dopo la riforma 
del 2005 e del decreto correttivo del 2007. Era una disciplina piuttosto 
scarna che suscitava diversi problemi interpretativi ed operativi.  
Passando ai piani attestati di risanamento62, prima del decreto sviluppo 
2012, erano così individuati: “Non sono soggetti ad azione revocatoria [...] 
gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse sui beni del debitore posti in 
essere in esecuzione di un piano che appaia idoneo a consentire il 
risanamento della esposizione debitoria dell’impresa e ad assicurare il 
riequilibrio della sua situazione finanziaria e la cui ragionevolezza sia 
attestata ai sensi dell’art. 2501-bis63, quarto comma, del codice civile”. 
Il piano di risanamento attestato, così come l’accordo di ristrutturazione 
dei debiti, era vincolante per i soli creditori che vi acconsentivano. 
Nei successivi paragrafi, si analizzano dettagliatamente le tre soluzioni 
negoziate della crisi d’impresa oggi, dopo le modifiche introdotte dal 
decreto sviluppo 2012. 
 
2.2 I piani attestati di risanamento, ex art. 67 terzo 
comma, lettera d), l.fall. 
La disciplina dei piani attestati di risanamento si trova all’interno 
dell’art.67 comma 3, lett. d) della legge fallimentare, tra le nuove esenzioni 
da revocatoria e garanzie concesse al debitore64. 
Nell’ambito della disciplina delle soluzioni concordate della crisi 
d’impresa, il piano di risanamento dovrebbe costituire un primo livello di 
composizione, regolando una crisi transitoria, che può essere superata con 
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 Per una scrupolosa analisi sull’evoluzione storica dell’istituto TERENGHI M., “I piani di 
risanamento dopo le modifiche: hanno ancora un futuro?”, www.ilfallimentarista.it  
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 La norma civilistica è relativa alla fusione a seguito di acquisizione attraverso 
indebitamento (leverage buy out) 
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 Art. 67 comma 3, lett. d): “Non sono soggetti all’azione revocatoria gli atti, i pagamenti e le 
garanzie concesse su beni del debitore purché posti in essere in esecuzione di un piano che appaia 
idoneo a consentire il risanamento della esposizione debitoria dell’impresa e ad assicurare il 
riequilibrio della sua situazione finanziaria”. 
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un programma di ristrutturazione predisposto dallo stesso imprenditore in 
difficoltà, senza alcun intervento da parte dell’autorità giudiziaria. 
Si tratta di un ulteriore ipotesi di privatizzazione dell’insolvenza 65 
introdotta dal legislatore con il D.L. n. 35/2005, diversa dal concordato 
preventivo e dagli accordi di ristrutturazione dei debiti. 
I piani attestati costituiscono un atto unilaterale dell’imprenditore, 
consentito solo ai soggetti suscettibili di essere sottoposti a fallimento. Si 
giunge a tale conclusione in assenza di un’espressa indicazione nel dettato 
normativo, dalla caratteristica principale dell’istituto, cioè di esentare gli 
atti, i pagamenti e le garanzie concesse sui beni del debitore dalla 
revocatoria fallimentare, beneficio che non sarebbe ragionevole attribuire ai 
soggetti non fallibili66. 
Si individua in questo modo il presupposto soggettivo per la 
presentazione di un piano attestato: imprenditore commerciale e soggetto a 
fallimento ai sensi dell’art. 1 della legge fallimentare. Sono esclusi i 
soggetti che, pur non essendo in grado di adempiere alle proprie 
obbligazioni, non possiedono i requisiti di legge per essere dichiarati falliti. 
Per il piano attestato, non essendo una procedura, non si può parlare di 
vero e proprio presupposto oggettivo. “Il piano attestato rientra nella 
nozione di «piano strategico, industriale e finanziario della società» di cui 
all’art. 2381 c.c., con delegabilità dell’amministratore delegato o al 
comitato esecutivo, riconoscendo agli amministratori deleganti il solo 
dovere di esame successivo […]; in altri termini, il piano strategico, 
economico e finanziario previsto dall’art. 2381, terzo comma, c.c. è per sua 
natura un atto interno di pianificazione, come tale non conosciuto né 
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 In questi termini si veda NIGRO A. “«Privatizzazione» delle procedure concorsuali e ruolo 
delle banche” in “Le soluzioni concordate delle crisi d’impresa”,Giappichelli Editore, Torino 2007 
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 Si veda A.A.V.V., “Diritto Fallimentare. Manuale breve”, Giuffrè Editore, Milano, 2008, pag. 
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indirizzato a terzi ma al solo consiglio di amministrazione che deve 
provvedere al suo esame”67. 
 “Il “piano” può essere definito come un documento programmatico 
concepito dall’imprenditore per ricomporre, o comunque rimuovere, lo 
stato di crisi aziendale, attraverso una serie di atti destinati a risanare 
l’esposizione debitoria e ad assicurare il riequilibrio della situazione 
finanziaria entro un arco temporale predeterminato [che la legge non 
individua a priori in relazione all’art. 67, lett. d); un riferimento normativo 
in materia di Amministrazione Straordinaria si rinviene nel biennio 
previsto dall’art.27, comma 2, lett. b) del D.Lgs. 9 luglio 1999, n. 270]68”. 
Da questo si intuisce anche che l’imprenditore che vi ricorre, si deve 
trovare in una condizione tipica e oggettiva diversa dall’operatività 
dell’impresa; in uno stato di difficoltà economico-finanziaria, equiparabile 
allo stato di crisi. 
Il piano industriale generalmente è composto di due parti 69 . La prima, 
quella introduttiva che contiene l’esposizione e la riclassificazione degli 
ultimi bilanci di esercizio. L’altra rappresenta un vero e proprio piano 
industriale, che include le modificazioni da introdurre nell’azienda in 
materia di acquisti, produzione, marketing, vendite, organizzazione, 
controlli e individua prospetticamente i risultati economici dei futuri 
esercizi sulla base delle variazioni preventivate. 
Il piano finanziario, che accompagna quello industriale, ha invece lo 
scopo di ristrutturare i rapporti pregressi e ad assicurare al debitore nuova 
finanza anche attraverso la concessione di garanzie.  
Il piano è quindi costituito da una serie di negozi attuativi rappresentati 
da accordi modificativi, sia in termini quantitativi sia in termini qualitativi 
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 LO CASCIO G., “Codice commentato del fallimento. Disciplina UE e transfrontaliera, disciplina 
tributaria”, II edizione, Ipsoa, 2012, pag. 771 
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 TERENGHI M., “I piani di risanamento dopo le modifiche: hanno ancora un futuro?”, 
www.ilfallimentarista.it  
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 Sulla redazione di un piano industriale, si veda BORSA ITALIANA, “Guida al piano industriale”, 
Listing Guides, 2003 
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dell’esposizione debitoria dell’impresa, da operazioni come l’alienazione di 
rami aziendali o fusioni per incorporazione in aziende più liquide, 
erogazione di nuovi mutui o affidamenti bancari da parte degli istituti di 
credito, aumento di capitale da parte dei soci70. 
Per ciò che riguarda il contenuto del piano di risanamento (attestato) è 
opportuno il rispetto dei criteri contabili ovvero della prassi di redazione dei 
bilanci di previsione che dovranno rilevare tanto nel piano finanziario tanto 
nel piano industriale. In particolare dovranno essere indicate71: 
− le cause della crisi; 
− le sue caratteristiche generali e le metodologie utilizzate per la sua 
predisposizione; 
− le misure operative finalizzate al risanamento e al raggiungimento 
dell’equilibrio finanziario; 
− la durata del processo di risanamento. 
Il piano è elaborato autonomamente dall’imprenditore, non in 
contradditorio con i creditori, mirando solo alla loro tutela con il 
risanamento dell’esposizione debitoria. 
Con il D.L. n. 83 del 2012 è stata prevista una nuova e maggiormente 
specifica regolamentazione dei requisiti e dei compiti del professionista 
“attestatore”, unitamente alla introduzione della facoltà di pubblicare, su 
richiesta del debitore, il piano di risanamento nel registro delle imprese72. 
Detta previsione permette di superare la criticità operativa riconducibile 
alla esigenza di dare data certa al documento, necessaria per fissare il 
confine tra gli atti revocabili e non. L’esclusione dall’azione revocatoria 
opera infatti solo per gli atti compiuti dopo l’attestazione del professionista. 
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 Si veda TERENGHI M., “I piani di risanamento dopo le modifiche: hanno ancora un futuro?”, 
www.ilfallimentarista.it  
71
 Sul contenuto del piano si veda anche LO CASCIO G., “Codice commentato del fallimento. 
Diciplina UE e transfrontaliera, disciplina tributaria”, II edizione, Ipsoa, 2012, pag. 771 e segg. 
72
 In questi termini BENVENUTO G., “Quadro sintetico delle novità in materia concorsuale 
introdotte con il D.L. 22 giugno 2012 N. 83”, www.ilfallimentarista.it  
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Con riferimento alla specifica regolamentazione dei requisiti 73  e dei 
compiti del professionista c.d. “attestatore”, rispetto alla disciplina vigente, 
è stato modificato l’oggetto dell’attestazione del professionista che, in linea 
con quanto previsto in materia di concordato preventivo, dovrà attestare non 
solo la ragionevolezza del piano ma anche la “veridicità dei dati aziendali e 
la fattibilità” dello stesso 74 , con ciò ampliando notevolmente l’ambito 
connesso alla attestazione.  
Va poi rilevato come, ponendo fine al dibattito dottrinale e 
giurisprudenziale sulla competenza a tale nomina, il nuovo articolo 67, 
comma 3, lettera d) abbia inoltre specificato che il professionista debba 
essere designato dal debitore e in possesso di idonei e necessari requisiti di 
indipendenza che si applicano anche in materia di concordato preventivo e 
accordi di ristrutturazione. 
Le caratteristiche richieste a tale professionista sono quindi:  
- che sia iscritto nel registro dei revisori legali;  
- che sia in possesso dei requisiti per la nomina a curatore fallimentare 
di cui all’art. 28 lettere a) e b) l.fall.;  
- che sia indipendente ex art. 2399 c.c.  
L’indipendenza è un requisito generalizzato, perché attiene ai rapporti 
sia con il debitore che con i creditori.  
L’art. 67 co. 3 lett. d), l.fall., nella versione integrata, chiarisce che il 
professionista può essere considerato indipendente quando non è legato 
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 Per i requisiti richiesti al professionista, si veda: UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, CNDCEC, 
ASSONIME, “Linee-Guida per il finanziamento delle imprese in crisi” (Prima Edizione – 2010); 
COMMISSIONE DEL COMITATO SCIENTIFICO DELLA FONDAZIONE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI ED ESPERTI 
CONTABILI DI FIRENZE – Area Procedure Concorsuali: “Guida operativa per la redazione delle relazioni 
art. 161, comma3, L.F. e art. 160, comma 2, L.F.; CNDCEC, CIRCOLARE N. 30/IR DELL’11 FEBBRAIO 2013: 
“Il ruolo del professionista attestatore nella composizione negoziale della crisi: requisiti di 
professionalità e indipendenza e contenuto delle relazioni”. 
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 In realtà la prevalente dottrina aveva ritenuto che l’attestazione della veridicità dei dati 
aziendali fosse implicita in forza del richiamo all’art. 2501-bis c.c., che a sua volta rinvia all’art. 
2501-sexies c.c., per il quale gli esperti nel caso di fusione hanno “diritto di ottenere dalle società 
partecipanti alla fusione tutte le informazioni utili e di procedere ad ogni necessaria verifica”. 
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all’impresa in crisi da rapporti personali o di lavoro e, in generale, quando 
non ha interessi all’operazione di risanamento.  
E’ previsto che il professionista debba possedere i requisiti prescritti per 
la carica di sindaco dall’art. 2399 c.c. Non possono ricoprire tale incarico: 
l’interdetto, l’inabilitato, il fallito o chi è stato condannato a una pena che 
comporta l’interdizione anche temporanea dai pubblici uffici, il coniuge, i 
parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della società o 
delle società da questa controllate o delle società controllanti e di quelle 
soggette a comune controllo, dei soggetti legati alla società o alle società 
controllate o alla controllante o a quelle soggette a comune controllo da un 
rapporto di lavoro o da un rapporto continuativo di consulenza o di 
prestazione d’opera retribuita, ovvero da altri rapporti di natura 
patrimoniale che ne compromettono l’indipendenza.  
L’articolo citato, precisa inoltre che il professionista non deve avere 
prestato negli ultimi cinque anni, neanche per il tramite di soggetti con i 
quali è unito in associazione professionale, attività di lavoro autonomo o 
subordinato in favore del debitore ovvero avere partecipato agli organi di 
amministrazione e controllo dello stesso debitore. 
 
2.3 Gli accordi di ristrutturazione dei debiti, ex art. 182-
bis 
L’art. 182-bis, introdotto dal D.L. n. 35/2005 nel R.D. n. 267/1942 e 
corretto mediante il D.lgs. n. 169/2007 consente all’imprenditore in stato di 
crisi la facoltà di chiedere al Tribunale l’omologazione di un accordo di 
ristrutturazione dei debiti, stipulato con i creditori rappresentanti almeno il 
60% dei crediti. Ove la percentuale va calcolata sull’intera massa debitoria, 
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senza distinzione alcuna tra creditori privilegiati e chirografari, o tra 
creditori muniti di titolo esecutivo o sprovvisti di titolo75. 
La domanda per l’omologazione deve essere presentata in tribunale con 
la documentazione di cui all’art. 161 L.F., unitamente ad una relazione 
redatta da un professionista, designato dal debitore, in possesso dei 
requisiti di cui all’art. 67, terzo comma, lettera d), L.F. sulla veridicità dei 
dati aziendali e sull’attuabilità dell’accordo stesso con particolare 
riferimento alla sua idoneità ad assicurare l’integrale pagamento dei 
creditori estranei. 
Ai sensi dell’art. 182-bis possono beneficiare dell’istituto gli 
imprenditori commerciali fallibili (presupposto soggettivo) in stato si crisi 
(presupposto oggettivo), ovvero nella medesima condizione prevista per il 
concordato preventivo, con tutte le caratteristiche di tale stato ex art. 160 
L.F.76 
Oggi pure l’imprenditore agricolo in crisi o che versa in una situazione 
di insolvenza, che non è fallibile e conseguentemente non può accedere al 
concordato preventivo, può utilizzare l’accordo di ristrutturazione dei debiti 
e, servirsi della sub-procedura della transazione fiscale 77 , al fine di 
abbattere o comunque dilazionare i propri debiti, anche erariali e 
previdenziali. 
Il contenuto dell’accordo, come si evince da alcune pronunce 
giurisprudenziali78, è riconducibile a quella categoria di contratti volti al 
superamento della crisi di impresa (pactum de non petendo, remissione 
totale/parziale dei debiti79) ed appare di assoluta flessibilità; il creditore che 
                                                          
75
Si veda GUERRERA F., “La ristrutturazione ‘negoziata’ dell’impresa in crisi: novità legislative e 
spunti comparatistici”, www.ilfallimentarista.it  
76
 In questi termini, APICE U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli atri procedimenti di 
composizione della crisi”, G. Giappichelli Editore, Torino, 2012,  
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 Art. 182-ter R.D. 16 marzo 1942, n. 267 
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 Trib. Milano 23.1.2007; Trib. Roma 16.10.2006; Trib. Bari 21.11.2005. Sentenze 
rintracciabili nel sito www.ilfallimento.it.  
79
 Il pactum de non petendo consiste in un accordo finalizzato alla dilazione dei termini di 
scadenza di un credito, solitamente è ad tempus ovvero sino ad un periodo temporale ben 
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vi aderisce potrebbe convertire i crediti in capitale di rischio, rinunciare a 
quote di credito (interessi o quote di capitale) o postergare la pretesa 
rispetto ad altri creditori; il debitore nel contempo potrebbe concedere 
garanzie, cedere beni, modificare anche in parte il management e gli stessi 
assetti di governance dell’impresa, nella prospettiva del risanamento e della 
permanenza sul mercato. 
La domanda del debitore potrebbe anche contenere la richiesta di 
parificazione alla prededucibilità di taluni crediti, ove l’erogazione di nuova 
finanza mediante mezzi di terzi o mezzi propri appare oggi incentivata 
dall’art. 182-quater della l.fall., in tema di prededucibilità dei crediti negli 
accordi di ristrutturazione80. 
Secondo quanto disposto dall’art. 182-quater, la prededucibilità ai sensi 
dell’art.111 l.fall. compete ai crediti derivanti da finanziamenti in qualsiasi 
forma effettuati in esecuzione di un accordo di ristrutturazione omologato. 
Al fine di agevolare i finanziamenti delle imprese in crisi, il Decreto 
Sviluppo ha introdotto il nuovo articolo 182-quinquies l.fall., in virtù del 
quale “il debitore che presenta […] una domanda di ammissione al 
concordato preventivo o una domanda di omologazione di un accordo di 
ristrutturazione dei debiti […] può chiedere al tribunale di essere 
autorizzato a contrarre finanziamenti prededucibili ai sensi dell’art.111 
l.fall., se un professionista designato dal debitore in possesso dei requisiti 
di cui all’articolo 67, terzo comma, lettera d) […], attesta che tali 
finanziamenti sono funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori”. 
                                                                                                                                                               
individuato, ma nulla vieta che l’impiego sia definitivo, quindi in perpetuum. Differentemente, 
alla remissione del debito consegue l’estinzione dell’obbligazione. 
80
 Per un’analisi approfondita dei (“vecchi e nuovi”) crediti prededucibili e di quelli parificati 
ai prededucibili si veda APICE U., MANCINELLI S. in “Il Fallimento e gli altri procedimenti di 
composizione della crisi” pagg. 313-322 
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 Tali nuovi finanziamenti interinali ex art. 182-quinquies hanno una 
portata più ampia81 e differente rispetto alla “finanza ponte” ex art. 182-
quater, secondo comma, in quanto: 
− possono essere richiesti anche in caso di presentazione del solo 
ricorso, come nell’ipotesi ora prevista dall’art. 182-bis, comma 6; 
− possono essere finanziamenti erogati da qualsiasi soggetto, anche 
non bancario; 
− devono essere destinati alla migliore soddisfazione dei creditori e, 
quindi, rispondono all’esigenza di fornire il fabbisogno finanziario 
dell’impresa sino all’omologazione; 
− il debitore può concedere pegno o ipoteca a garanzia di detti 
finanziamenti, purché autorizzato dal tribunale. 
Per accedere ai “finanziamenti interinali” è necessario che un 
professionista (con i requisiti necessari e privo delle incompatibilità di cui 
all’art. 67, comma 3, lett. d), L.F.) verifichi il complessivo fabbisogno 
finanziario dell’impresa sino all’omologazione dell’accordo ed attesti che il 
finanziamento richiesto è funzionale alla migliore soddisfazione dei 
creditori.  
A sua volta il tribunale, prima di concedere la richiesta autorizzazione, 
può assumere sommarie informazioni, termine che comprende indagini non 
complesse, ma in ogni caso, adeguate all’importanza del provvedimento da 
emettere, in quanto la concessione del beneficio potrebbe danneggiare altri 
creditori. 
Poiché l’atto tra debitore e creditori deve essere pubblicato nel registro 
delle imprese, la forma dell’accordo, anche se non esplicitamente 
specificato dalla norma, deve essere di atto pubblico o di scrittura privata 
autenticata; questa è la conditio sine qua non per il procedimento di 
iscrizione. L’autentica della firma degli accordi da parte di un pubblico 
                                                          
81
 Si veda LEOZAPPA A. M., “Sul pagamento di crediti anteriori per prestazioni di beni e servizi 
nel concordato preventivo”, www.ilfallimentarista.it  
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ufficiale sarà anche la strada per evitare che la fase omologatoria debba 
dilungarsi sull’identificazione dei consenzienti82. 
Unico “paletto” per accedere agli accordi di ristrutturazione dei debiti è 
la soglia minima e inderogabile del consenso dei creditori che 
rappresentano almeno il 60% dei crediti. 
L’art. 182-bis non contempla comunque alcun meccanismo che assicuri 
l’esatto conteggio della percentuale di accettazione del ceto creditorio, cioè 
non prevede nessun criterio/verifica che garantisca che quanto dichiarato 
dall’imprenditore, circa il raggiungimento della soglia del 60% di consensi 
in relazione all’ammontare dei debiti dell’impresa, corrisponda a verità. In 
ogni caso caratteristica cardine degli accordi di ristrutturazione dei debiti è 
l’esistenza di un accordo preventivo tra debitore e creditori, peculiarità 
inesistente nelle altre due soluzioni negoziate della crisi. 
Quando l’accordo è perfezionato, la domanda per l’omologazione dello 
stesso va presentata al tribunale del luogo ove l’imprenditore svolge la 
propria attività di direzione, amministrazione e controllo, 
indipendentemente dalla sede legale o dall’ubicazione produttiva 
dell’impresa. 
La domanda deve essere firmata dal titolare dell’impresa individuale o, 
in caso di impresa collettiva, necessita: 
− nella società a base personale dell’approvazione di tanti soci 
rappresentanti la maggioranza assoluta del capitale; 
− nelle società a base capitalistica e nelle cooperative, 
dell’approvazione dell’assemblea straordinaria mediante quorum 
previsto dallo statuto, ovvero dagli amministratori se tali poteri sono 
a loro delegati. 
Ai sensi dell’art. 182-sexies introdotto ex novo nella l.fall. dal legislatore 
del D.L. n. 83/2012, dalla data del deposito della domanda per 
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 In questi termini DANOVI A., QUAGLI A., “Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli 
interpretativi, prevenzione e gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, IPSOA, 2012 
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l’omologazione dell’accordo di ristrutturazione ex articolo 182-bis e sino 
all’omologazione, non si applicano gli artt. 2446, commi secondo e terzo, 
2447, 2482-bis, commi quinto e sesto, e 2482-ter c.c. Per lo stesso periodo 
non opera la causa di scioglimento della società  per riduzione o perdita del 
capitale sociale di cui agli artt. 2482, n.4, e 2545-duodecies del codice 
civile.  
In altri termini dalla data del deposito della domanda per 
l’omologazione dell’accordo e sino all’omologazione, restano sospesi gli 
obblighi di ricapitalizzazione della società in perdita e, soprattutto, della 
causa di scioglimento per riduzione o perdita del capitale sociale83. 
 
2.4 Il concordato preventivo, artt. 160 e segg., l.fall. 
Oltre a costituire un modo atipico di chiusura del fallimento, il 
concordato è anche e soprattutto, un accordo di composizione della crisi e 
dell’insolvenza. 
Il concordato preventivo è uno strumento giudiziale e volontario di 
risoluzione della crisi; la volontarietà attiene al fatto che è il soggetto 
debitore che decide di fare domanda di ammissione alla procedura84. 
Il requisito oggettivo per accedere alla procedura è individuato dall’art. 
1 della L.F. dove è previsto che sono soggetti alle disposizioni sul 
concordato preventivo gli imprenditori di natura privatistica che esercitano 
un’attività commerciale, esclusi gli enti pubblici. 
La definizione di imprenditore si trova nell’art. 2082 c.c. “chi esercita 
professionalmente un’attività economica organizzata, al fine della 
produzione e dello scambio di beni e servizi”. Per la qualifica di impresa 
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 Si veda APICE U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli altri procedimenti di composizione della 
crisi”, G. Giappichelli Editore, Torino, 2012, pag. 532 
84
 APICE U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli altri procedimenti di composizione della crisi”, G. 
Giappichelli Editore, Torino, 2012 
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commerciale si deve poi fare riferimento all’art. 2195 c.c., norma che 
individua una serie di attività commerciali. 
Allo stesso tempo è necessario che l’attività economica superi almeno 
uno dei parametri quantitativi indicati dall’art. 1, comma 2 l.fall. 
Il requisito oggettivo viene individuato dal legislatore nello stato di 
crisi, riconducibile a situazioni di difficoltà aziendale di ampia tipologia85.  
Ai sensi dell’art. 160 l.fall. l’imprenditore commerciale in stato di crisi 
(o di insolvenza) e con i requisiti dimensionali necessari, può proporre ai 
creditori un concordato preventivo sulla base di un piano che può 
prevedere: 
 La ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso 
qualsiasi forma, mediante cessione di beni, accollo, o altre 
operazioni straordinarie, inclusa l’attribuzione ai creditori di azioni, 
quote, ovvero obbligazioni, anche convertibili in azioni, o altri 
strumenti finanziari e titoli di debito. Il piano di ristrutturazione 
dovrà allora evidenziare, in modo sintetico gli interventi di breve, 
medio e lungo termine che l’imprenditore intende attuare sulla 
struttura finanziaria ed economica dell’impresa, giustificando gli atti, 
i pagamenti e le garanzie contenuti nel piano. 
Si dovrà redigere un vero e proprio business plan, cioè un 
programma di impresa che sintetizzi e razionalizzi gli obiettivi. Il 
suo contenuto potrà essere vario e articolato, presentando estrema 
flessibilità. 
 L’attribuzione delle attività delle imprese interessate dalla proposta 
di concordato ad un assuntore; la norma precisa che possono 
costituirsi come assuntori anche i creditori, o le società da questi 
partecipate o da costituire nel corso della procedura, le cui azioni 
siano destinate ad essere attribuite ai creditori per effetto del 
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 Ultimo comma art. 160 L.F.: “ai fini di cui al comma 1, per stato di crisi si intende anche lo 
stato di insolvenza”.  
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concordato. L’istituto dell’assunzione si caratterizza per la presenza 
di due elementi essenziali: 
• l’accollo da parte dell’assuntore degli obblighi concordatari; 
• la cessione delle attività imprenditoriali a tale soggetto. 
Dopo la riforma, la figura dell’assuntore può essere rappresentata non 
solo da un soggetto che si pone quale obiettivo ultimo quello di speculare i 
beni del fallito, assicurando ai creditori il pagamento di una percentuale 
contro la cessione dei suddetti beni, ma anche da un creditore che interviene 
nella procedura al fine di salvaguardare i propri interessi. 
Non necessariamente vengono assegnate all’assuntore tutte le attività 
facenti capo all’imprenditore in difficoltà, potrebbero essergliene attribuite 
solo alcune. 
 L’eventuale suddivisione dei creditori in classi secondo posizione 
giuridica e interessi economici omogenei, con trattamenti 
differenziati tra creditori appartenenti a classi diverse. La 
suddivisione dei creditori in classi deve avvenire secondo posizioni 
giuridiche e interessi economici omogenei. Il criterio della posizione 
giuridica impone di tenere presente nella formazione delle classi il 
grado di protezione del credito secondo le tradizionali categorie di 
creditori prededucibili, privilegiati speciali, privilegiati generali, 
chirografari e postergati. 
Il concetto di interessi economici omogenei implica che il 
trattamento stabilito per ciascuna classe non può alterare l’ordine 
delle cause legittime di prelazione, ne consegue che non può essere 
ammissibile una proposta che raggruppi in un’unica classe, senza 
distinzione, creditori aventi grado di privilegio diverso. C’è pertanto 
la possibilità di trattamenti differenziati solo tra creditori 
appartenenti a classi diverse. L’interesse economico del creditore 
dovrebbe essere necessariamente valutato in concreto, cioè si 
dovrebbe valutare la posizione di ciascun creditore non solo 
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nell’ambito del rapporto bilaterale con il debitore, ma anche con 
riferimento all’esistenza di garanzie esterne, in relazione all’idoneità 
del rapporto accessorio di garanzia di influire sulle possibilità di 
soddisfacimento del creditore. 
La facoltà di dividere i creditori in classi risponde ad un favor nei 
confronti della soluzione concordataria, dal momento che consente al 
debitore di suddividere il ceto creditorio in modo tale da concentrare  nel 
numero minore possibile di classi quei soggetti da cui è lecito attendersi una 
manifestazione di dissenso, talora finalizzata al conseguimento di vantaggi 
ingiusti e privati86. 
Una grande novità introdotta dal decreto sviluppo è la possibilità di 
effettuare il pagamento non integrale anche nei confronti dei creditori 
prelatizi87.  
Se per questo tipo di creditori si opta per il pagamento integrale, non 
sorgono problemi perché verranno soddisfatti completamente. 
Se invece, si sceglie per il pagamento non integrale, entra in gioco il 
limite generale in ordine al trattamento da riservare a questo tipo di 
creditori88.  
Il limite89 è rappresentato dal fatto che è possibile fare una proposta per 
una percentuale inferiore a quella integrale, ma questa percentuale di 
proposta di pagamento non deve essere inferiore al valore che 
presumibilmente si realizzerà tramite la vendita di quei beni che formano 
oggetto di garanzia. 
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 VITIELLO M., “Concordato preventivo e classi di creditori: infondatezza, de iure conditio, della 
tesi della obbligatorietà delle classi”, www.ilfallimentarista.it  
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 NICOLAI M., “I creditori privilegiati e il diritto di voto nel concordato preventivo”, 
www.ilfallimentarista.it  
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 Art. 160 comma 2 legge fallimentare. 
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L’art. 160, comma secondo, va coordinato con l’art. 17790 della l.fall., 
norma che disciplina la maggioranza richiesta per l’approvazione del  
concordato. In particolare, i commi 2 e 3 della disposizione prevedono che 
il creditore prelatizio non voti la proposta di concordato a meno che non 
rinunci al privilegio; in questo caso potrà votare per la percentuale per cui 
rinuncia.  
Il secondo comma dell’art. 160 ha quindi delle conseguenze nel calcolo 
dei voti. Per calcolare le maggioranze per l’approvazione del concordato si 
devono escludere i creditori prelatizi, salvo il caso in cui rinuncino alla 
prelazione.  
Nella realtà, nel 99% dei casi la proposta prevede l’integrale pagamento 
dei creditori prelatizi che sono quindi esclusi dal voto. 
Per individuare la percentuale che spetterebbe ai creditori se i beni sui 
quali hanno la prelazione vengano venduti, si deve conoscere il valore di 
mercato degli stessi. Il valore di mercato dovrà essere indicato nella 
relazione giurata di un professionista in possesso dei requisiti di cui all’art. 
67, terzo comma, lettera d) L.F. 
L’art. 160, comma secondo merita una ulteriore analisi nella parte in cui 
afferma che: “La proposta può prevedere che i creditori muniti di 
privilegio, pegno e ipoteca non vengano soddisfatti integralmente […] in 
ragione della collocazione preferenziale”91. La locuzione fa riferimento al 
caso in cui il medesimo bene formi oggetto di più garanzie nei confronti di 
diversi soggetti. L’esempio classico è il bene con valore di 500.000€, sul 
quale vi è ipoteca di primo grado di 400.000€, ipoteca di secondo grado di 
100.000€ e ipoteca di terzo grado per 50.000€: in questo caso il soggetto 
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 Art. 177 L.F., comma 2: “I creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca […] non hanno 
diritto al voto se non rinunciano in tutto o in parte al diritto di prelazione. Qualora i creditori 
muniti di privilegio, pegno o ipoteca rinunciano in tutto o in parte alla prelazione, per la parte del 
credito non coperta dalla garanzia sono equiparati ai creditori chirografari; la rinuncia ha effetto 
ai soli fini del concordato”. 
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 Si veda COMMISSO F., “Il soddisfacimento non integrale dei creditori nel concordato 
preventivo”, www.ilfallimentarista.it  
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che ha l’ipoteca di terzo grado non verrà soddisfatto. La regola è: si 
soddisfa alla capienza residua del bene rispettando l’ordine delle prelazioni. 
Un’altra categoria di creditori sono quelli che hanno privilegio sui beni 
mobili. Poiché il creditore pignoratizio è un soggetto che ha privilegi su 
tutti i beni mobili presenti o futuri, ciò significa che l’oggetto del privilegio 
sarà determinabile solo a posteriori, cioè solo in sede di riparto. 
Il professionista che fa le relazioni di stima deve quantificare tutte le 
attività ricavabili e deve fare una valutazione più complessa rispetto ai 
prelatizi, per i quali è difficile vedere un trattamento inferiore dell’intero. 
Passando alla presentazione della domanda di ammissione al 
concordato, l’art. 161 l.fall. recita: “La domanda per l’ammissione alla 
procedura di concordato preventivo è proposta con ricorso, sottoscritto dal 
debitore, al tribunale del luogo in cui l’impresa ha la propria sede 
principale”. 
La domanda di concordato preventivo, disciplinata dall’art. 161 l.fall., 
consiste: 
 in un’istanza al tribunale per emettere un provvedimento di 
ammissione alla procedura; 
 ha la forma di ricorso; 
 non è fine a se stessa ma mira da un punto di vista procedimentale ad 
ottenere un ulteriore provvedimento di omologa del concordato. Vi è 
differenza tra provvedimento di ammissione e provvedimento di 
omologa. Dall’ammissione scattano gli effetti nei confronti dei terzi 
e del debitore, però è dal provvedimento di omologa che il contenuto 
della proposta diventa vincolante e produce effetti per tutti i creditori 
anteriori. L’obbligatorietà del concordato si ha soltanto con il 
provvedimento di omologa. 
Il solo legittimato attivo alla presentazione della domanda era 
e rimane (dopo le novità introdotte dal D.L.vo 83/2012) sempre il 
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debitore. A corredo della domanda, il debitore deve presentare con il 
ricorso92: 
a) una relazione aggiornata sulla situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria dell’impresa. È quindi necessario un bilancio 
“straordinario” accompagnato ed integrato da una relazione 
gestionale, con aggiornamento non delineato temporalmente dalla 
norma e pertanto rimesso alla valutazione del giudice; 
b) uno stato analitico ed estimativo delle attività e l’elenco nominativo 
dei creditori, con l’indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di 
prelazione; 
c) l’elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o 
in possesso del debitore; 
d) il valore dei beni e i creditori particolari degli eventuali soci 
illimitatamente responsabili; 
e) un piano contenente la descrizione analitica delle modalità e dei 
tempi di adempimento della proposta93.  
Quest’ultima disposizione (lettera e) introduce una grande novità: 
l’analiticità del piano diviene un requisito imprescindibile. L’impegno 
del debitore non deve essere generico, deve essere specifico da un punto 
di vista quantitativo e qualitativo. 
Per quanto riguarda il termine di pagamento, non è previsto un termine 
massimo, c’è però un limite generale nel senso che i pagamenti devono 
essere uguali a parità di condizioni. 
Il limite generale deriva dall’obbligo di operare le stesse condizioni su 
un medesimo tipo di soggetti appartenenti alla stessa classe e aventi le 
stesse caratteristiche. 
La domanda di concordato è poi pubblicata, a cura del cancelliere, nel 
Registro delle Imprese entro il giorno successivo al deposito in cancelleria. 
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 Art. 161 R.D. 16 marzo 1942, n. 267 - Domanda di concordato 
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 La lettera e è stata aggiunta dall’art. 33, comma1, lett. b), n. 1 del D.L. 22 giugno 2012, n. 
83, convertito con modificazione, nella L. 7 agosto 2012, n. 134 
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L’art. 161 l.fall., come modificato dal D.L. n. 83/2012, disciplina anche 
gli atti gestionali da compiersi nel periodo compreso tra il deposito della 
domanda e l’apertura del concordato: compete al tribunale, assunte le 
necessarie informazioni, l’autorizzazione per il compimento degli atti 
urgenti di straordinaria amministrazione, mentre nessuna autorizzazione è 
necessaria per gli atti di ordinaria amministrazione. I crediti di terzi, che per 
effetto degli atti legalmente compiuti dal debitore sorgono nel periodo 
successivo al deposito della domanda (quindi atti ordinari o atti autorizzati 
ove di straordinaria amministrazione), sono prededucibili. 
L’art. 160 dopo il decreto correttivo del 2007 prevedeva la possibilità di 
presentare al Tribunale la domanda di concordato unitamente alla relazione 
dell’esperto ai sensi del comma 3, dell’art. 161 l.fall. e i bilanci degli ultimi 
tre esercizi94. Dopo il D.L. n. 83/2012 è possibile presentare in un primo 
momento la domanda di concordato unitamente ai bilanci degli ultimi tre 
esercizi e differire la presentazione della proposta, del piano e degli altri 
documenti entro certi termini individuati dallo stesso legislatore, così come 
previsto dall’art.161 comma 695. 
In particolare si statuisce che l’imprenditore in crisi può depositare la 
domanda per l’ammissione al concordato preventivo (che potremmo 
definire ‘domanda anticipata’, anch’essa soggetta a pubblicazione nel 
Registro delle imprese), corredata (solo) dei bilanci degli ultimi tre 
esercizi, riservandosi di presentare la proposta, il piano concordatario e la 
relativa attestazione, entro un termine che il giudice deve fissare tra i 
sessanta e i centoventi giorni dal deposito della domanda, termine 
prorogabile, per ‘giustificati motivi’, di ulteriori sessanta giorni96. 
Si può perciò avere da una parte la domanda e dall’altra il piano e la 
proposta. 
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 A.A.VV. “Diritto Fallimentare. Manuale Breve.”, Giuffrè Editore, Milano, 2008 
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 Si veda PANZANI L., “Il concordato in bianco”, www.ilfallimentarista.it  
96
 In questi termini APICE U., MANCINELLI S. “Il fallimento e gli altri procedimenti di 
composizione della crisi”, G. GIappichelli Editore, Torino, 2012 
65 
 
Piano e proposta, pur essendo entità distinte sono tra loro 
interdipendenti, nel senso che se non viene presentato il piano unitamente 
alla proposta, la domanda precedentemente depositata non verrà accettata. 
Le norme in vigore non danno una definizione né di piano né di 
proposta. 
La proposta di concordato consiste nel definire i modi con i quali si 
arriverà a soddisfare i creditori. Da un punto di vista tecnico la proposta è 
l’offerta con cui il debitore si impegna nei confronti dei propri creditori. 
Il piano riguarda invece gli strumenti tecnici attraverso i quali si 
otterranno i fini del piano vero e proprio. 
L’assunzione di un impegno tramite concordato determina una modifica 
in termini qualitativi e quantitativi dell’obbligazione originaria. Le possibili 
proposte di concordato sono: 
 pagamento in misura percentuale; 
 attribuzione di beni; 
 cessio bonorum. 
Il pagamento in misura percentuale consiste nella possibilità per il 
debitore di offrire ai suoi creditori un pagamento in denaro. In questo caso 
si ha una modifica dell’obbligazione originaria nei confronti dei creditori 
chirografari. Nella proposta si deve obbligatoriamente indicare in modo 
specifico l’ammontare della percentuale. 
È importante non fare confusione tra pagamento in misura percentuale e 
cessio bonorum, perché in entrambi i casi si ha un pagamento in misura 
percentuale, però nel caso della cessio bonorum la percentuale di 
pagamento è collegata  a quanto si ricaverà a posteriori, dalla vendita dei 
beni. Nel pagamento percentuale, la percentuale è invece predeterminata, 
non si potrà fare riferimento ad un generico stralcio. 
Nel concordato omologato, la cui proposta consiste nel pagamento 
percentuale, c’è l’obbligo per il debitore o per l’assuntore garante del 
pagamento, di eseguire il pagamento di quella determinata cifra. 
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Il debitore non si potrà limitare ad una mera promessa di pagamento, ma 
dovrà indicarne anche i termini. 
Nel concordato la cui proposta prevede l’attribuzione di beni, il debitore 
offre una diversa attribuzione patrimoniale ai suoi creditori97. Tecnicamente 
si chiama datio in solutum; il debitore modifica l’attribuzione originaria con 
la modifica dell’oggetto della prestazione. Invece che corrispondere del 
denaro, darà ai suoi creditori titoli azionari, beni in natura, l’importante è 
che siano dello stesso valore del credito. 
L’oggetto della prestazione deve essere determinato e idoneo a garantire 
la parità di trattamento; i beni possono essere sia presenti sia futuri. 
Riassumendo, i beni dovranno essere: 
 presenti e futuri; 
 indicati in modo specifico per evidenziare le caratteristiche 
essenziali; 
 di uguale valore per rispettare la parità di trattamento. 
L’ipotesi di cessio bonorum si ha laddove il debitore intende offrire le 
somme di denaro che potranno essere ricavate dalla liquidazione dei suoi 
beni. Lo strumento per metterla in atto è l’art. 1977 del c.c.98 
In questo caso la modifica dell’obbligazione originaria nei confronti dei 
creditori chirografari si ha sul piano quantitativo perché all’originaria 
somma dovuta si sostituisce la somma che presumibilmente si potrà 
ricavare mediante la distribuzione in proporzione dell’entità dei crediti; la 
differenza è che in questo caso il debitore non s’impegna al pagamento di 
una determinata percentuale fissa. La percentuale è determinabile solo a 
posteriori dopo che saranno ultimate le operazioni di liquidazione. A ciò si 
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 Si veda DIDONE A., “La liquidazione del concordato con cessione dei beni: pino concordatario 
e decreto di omologa alla luce della L. n. 34/2012”, www.ilfallimentarista.it  
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 Art. 1977 cod. civ.: “La cessione dei beni ai creditori è il contratto col quale il debitore 
incarica i suoi creditori o alcuni di essi di liquidare tutte o alcune sue attività e di ripartire tra loro 
il ricavato in soddisfacimento dei loro crediti”. 
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accompagna anche una modifica di tipo temporale perché i pagamenti 
potranno essere fatti solo dopo che si saranno realizzate le somme99. 
Prima del decreto sviluppo 2012, si discuteva se per la decorrenza degli 
effetti del concordato si dovesse far riferimento alla data di presentazione 
del ricorso (momento in cui si deposita la domanda in cancelleria) o alla 
data della pubblicazione nel registro delle imprese. 
Il decreto sviluppo ha chiarito ogni dubbio: l’articolo 168100 riformato, 
rubricato “Gli effetti della presentazione del ricorso”, chiarisce che  gli 
effetti della domanda si producono dalla pubblicazione del ricorso nel 
registro delle imprese. È giusto sia così perché è da quel momento che la 
collettività viene a conoscere i fatti. 
Questi effetti si producono a prescindere dal fatto che vi sia stato un 
ricorso con riserva, cioè non è necessario che sia completa la 
documentazione; essi scattano dalla mera iscrizione del ricorso nel registro 
delle imprese. 
Per gli altri effetti, la norma di riferimento è l’articolo 169101 l.fall. per il 
quale il dies a quo è dato dalla presentazione del ricorso in cancelleria. 
L’articolo 169 rinvia ad una serie di norme dettate per il fallimento; a 
titolo esemplificativo: si rinvia alle formalità eseguite dopo la dichiarazione 
di fallimento, al trattamento dei debiti pecuniari, compensazione, debiti non 
pecuniari producono effetti nel momento in cui si presenta il ricorso in 
cancelleria. 
L’articolo 67 comma 3, lettera e) esenta dalla revocatoria fallimentare 
gli atti posti in essere durante il concordato. La funzione è di far andare 
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 APICE  U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli altri procedimenti di composizione della crisi”, G. 
Giappichelli Editore, Torino, 2012 
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 “Dalla data di pubblicazione del ricorso nel registro delle imprese e fino al momento in cui 
il decreto di omologazione del concordato preventivo diventi definitivo i creditori […] non possono 
iniziare o proseguire azioni esecutive e cautelari sul patrimonio del debitore”. 
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 Art. 169 L.F.: “Si applicano, con riferimento alla data di presentazione della domanda di 
concordato, le disposizioni degli artt. 45, 55, 56, 57, 58, 59, 60, 61, 62, 63”. 
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esenti da revocatoria tutte quelle azioni, tutte quelle attività che sono 
funzionali a far andare a buon fine il concordato. 
L’esenzione in parola, si avrà soltanto nell’ipotesi in cui il concordato 
non andrà a buon fine e cioè quando l’impresa verrà dichiarata fallita. 
Se il soggetto viene dichiarato fallito ci sono delle ripercussioni in 
ordine ai contratti in corso di esecuzione; cioè quei contratti a prestazioni 
corrispettive che non hanno avuto integrale esecuzione. Prima del decreto 
sviluppo c’era un vuoto normativo che oggi è stato colmato introducendo 
una disposizione ad hoc, l’articolo 169 bis102 l.fall. 
Il principio generale che emerge da questa disposizione si incentra sulla 
facoltà per il debitore di sciogliersi unilateralmente dai contratti in corso di 
esecuzione oppure di sospenderne unilateralmente l’esecuzione103. Quindi si 
accorda al solo debitore la possibilità di sottrarsi al contratto oppure di 
congelarne gli effetti. 
Finalità della norma è facilitare la risoluzione della crisi, nel senso che 
l’imprenditore potrebbe conseguire un vantaggio in termini di risparmio di 
costi sottraendosi ad alcuni impegni negoziali, anziché onorare gli stessi. 
Il debitore potrebbe chiedere già con la presentazione della domanda 
oppure in un momento successivo che sia autorizzato a sospendere gli 
effetti del contratto per non più di sessanta giorni, prorogabili una sola 
volta. 
Il decreto Sviluppo chiarisce una ulteriore lacuna. In passato, per i 
debitori che presentavano domanda di ammissione alla procedura di 
concordato il più grande dubbio era se dovevano pagare le bollette oppure 
pagare un certo creditore e così via; tutte le volte il debitore si poneva il 
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 Art. 169 bis L.F.: CONTRATTI IN CORSO DI ESECUZIONE 
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 Si veda LAMANNA F., “La nozione di ‘contratti pendenti’ nel concordato preventivo”, 
www.ilfallimentarista.it.  
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problema se farsi autorizzare o meno dal giudice. Oggi è tutto più semplice, 
tutto continua104. 
In altri termini, con la presentazione della domanda di concordato non si 
verifica alcuna sospensione con riguardo ai contratti in corso, il debitore 
deve adempiere a meno che non abbia chiesto di sciogliersi dal contratto o 
abbia chiesto la sospensione degli effetti. 
Al debitore è attribuita la facoltà di scioglimento dal contratto; si tratta 
però di una facoltà generale perché può sciogliersi da qualsiasi contratto ad 
eccezione dei rapporti di lavoro subordinato, contratto di appalto e 
finanziamenti destinati ad uno specifico affare105. 
La finalità della disposizione mira a far si che il debitore decida di 
portare avanti quei contratti che non sono onerosi e sottrarsi invece da 
quelli maggiormente onerosi, ma sempre in una prospettiva di 
continuazione dell’attività d’impresa. 
È opportuno analizzare le eccezioni: come anticipato prima, sono 
espressamente esclusi dall’ambito di applicazione dell’articolo 169 bis: 
 Contratti di lavoro subordinato, altrimenti sarebbe un’elusione di 
tutta la disciplina sulla tutela del lavoratore; 
 Contratti preliminari di vendita che siano stati trascritti ai sensi 
dell’art. 2645 bis c.c.; si tratta dei contratti che hanno ad oggetto: 
 Immobili ad uso abitativo principale per l’acquirente o per 
uno dei suoi parenti od affini entro il terzo grado. La ratio è 
quella di tutelare l’interesse fondamentale all’abitazione. 
 Immobili ad uso non abitativo ma che siano destinati a 
custodire la sede principale dell’impresa dell’acquirente106. 
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 In questi termini TOFFOLO F. P., “Sospensione e scioglimento dei contratti in corso nel 
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 Eccezioni individuate dall’ultimo comma dell’art. 169-bis R.D. 16 marzo 1942, n. 267 
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 Si VEDA FICO D., “Concordato preventivo e autorizzazione allo scioglimento di un contratto 
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 Contratti di finanziamento destinati ad uno specifico affare ai sensi 
dell’art. 2447 bis c.c. comma 1 lettera B. 
I finanziamenti possono essere di tipo: 
 GESTIONALE: la società va a destinare una parte del suo 
patrimonio per esercitare una certa attività d’impresa; 
 FINANZIARIO: vengono fatti dei finanziamenti per il 
conseguimento di un certo obiettivo, un certo affare. Oggetto 
di destinazione sono i proventi che derivano dall’attività. 
Questa facoltà di scioglimento/sospensione non opera con riguardo ai 
contratti di finanziamento perché anche questo sarebbe un meccanismo 
troppo semplice che si presterebbe ad elusione; farebbe venire meno il 
meccanismo mediante il quale ci si avvale di certe risorse. 
 Contratti di locazione di immobili in cui il debitore proponente abbia 
la veste di locatore: il locatore presenta domanda di concordato e 
vorrebbe in questo modo sciogliere il contratto di locazione. Questa 
eccezione è giustificata dal fatto che altrimenti si avrebbe 
un’elusione sulla disciplina sul recesso e sulla cessazione del 
rapporto di locazione107. 
Il quadro degli effetti del concordato, anche se la domanda non è 
accompagnata da piano e proposta è arricchito con il nuovo articolo 182-
sexies l.fall. introdotto con il nuovo D.L. 83/2012. 
Nella prima parte del primo comma é sancita l’inapplicabilità, dalla data 
del deposito del ricorso e fino all’omologazione del concordato, delle 
disposizioni sulla riduzione o perdita del capitale della società in crisi. 
In condizioni normali, quando l’impresa consegue una perdita che 
riduce di oltre 1/3 il capitale sociale scattano certi obblighi (le perdite che 
non riducono il capitale di oltre 1/3 sono giuridicamente irrilevanti). 
Le perdite giuridicamente rilevanti sono quelle che: 
                                                          
107
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• Riducono di oltre 1/3 il capitale sociale, ma si rimane sopra il 
minimo legale; 
• Riducono di oltre 1/3 il capitale e si va ad inficiare il minimo legale. 
Quando si verifica una perdita, la riduzione del capitale è obbligatoria 
solo in due casi: 
 La perdita porta il capitale al di sotto del minimo legale, la riduzione 
è subito obbligatoria; 
 La perdita che riduce il capitale di oltre 1/3, ma non inficia il minimo 
ed è già la seconda volta che permane in quanto non è stata 
eliminata. Infatti la prima volta la perdita può essere portata a nuovo: 
l’assemblea, convocata senza indugio dagli amministratori perché 
prenda gli opportuni provvedimenti, potrebbe decidere di rimandare 
qualsiasi decisione alla fine dell’esercizio successivo, ma qualora 
nell’esercizio successivo la perdita non venga eliminata la riduzione 
diventa obbligatoria. 
Se una società presenta domanda di ammissione a concordato 
preventivo non trova applicazione questa disciplina, cioè l’impresa 
ammessa alla procedura di concordato non deve ridurre il capitale per 
eliminare la perdita nei due casi sopraesposti (se siamo sotto il minimo o se 
siamo all’esercizio successivo in cui dovrebbe essere eliminata e dovrebbe 
essere obbligatoria la riduzione). 
Questa causa di esonero circa l’applicazione di questa disciplina vale 
per le società per azioni, società a responsabilità limitata e società in 
accomandita per azioni. 
Gli effetti prodotti dalla presentazione della domanda di concordato 
cessano se la proposta viene dichiarata inammissibile. Per la cessazione 
degli effetti bisogna fare una distinzione a seconda che si presenti una 
domanda di concordato preventivo unitamente alla documentazione o un 
concordato con riserva, cioè riservandosi di presentare piano e proposta in 
un momento successivo. 
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Nel primo caso l’articolo di riferimento è il 162 l.fall.108 il quale concede 
la possibilità al debitore di fare delle integrazioni alla domanda iniziale. Se 
invece si presenta domanda di concordato riservandosi di presentare piano e 
proposta, si rimanda all’art. 161, comma 7.  
Per quanto riguarda la retroattività degli effetti, non c’è una soluzione 
univoca. Con riguardo ad effetti come la scadenza anticipata dei debiti 
pecuniari, è ovvio ormai che l’effetto si è prodotto, non si può tornare 
indietro. Per altri, come il divieto di intraprendere azioni esecutive 
individuali, la cessazione degli effetti del concordato opera 
retroattivamente. 
La proposta di concordato può essere modificata. La regola è che il 
piano e la proposta siano modificati dal debitore proponente prima del 
decreto di ammissione e dopo in corso di procedura. 
Il decreto sviluppo ha apportato delle modifiche anche in questo punto. 
Il Tribunale, in ipotesi di carenza di taluni elementi, può concedere al 
debitore un termine non superiore a quindici giorni per apportare 
integrazioni al piano concordatario e produrre nuovi documenti.  
Il termine di quindici giorni non appare previsto a pena di decadenza e 
pertanto non si esclude la possibilità di prolungamento o reiterazione. 
In caso di modifiche sostanziali della proposta e del piano, il legislatore 
specifica che deve essere presentata una relazione analoga a quella 
depositata con la presentazione del piano. Cioè, se viene modificato il piano 
in maniera secondaria, non è necessario niente, però se la modifica è 
significativa, rilevante, sostanziale, è necessario si presenti una nuova 
relazione da parte di un soggetto esperto che attesti il piano e la sua 
fattibilità. 
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Da un punto di vista temporale la modifica può essere sempre fatta; la 
norma infatti ammette implicitamente che la domanda iniziale del debitore 
possa subire “in corso d’opera” modifiche sostanziali, quindi le differenze 
concernono il livello di documentazione e di procedimento. Qualora si 
abbia una modifica sostanziale e manchi la relazione del professionista, la 
documentazione è incompleta. 
Se all’esito del procedimento di verifica, considerati anche eventuali 
integrazioni al piano e nuovi documenti prodotti, non ricorrono le 
condizioni per l’ammissione alla procedura di concordato preventivo, il 
medesimo tribunale, previa audizione del debitore in camera di consiglio, 
dichiara inammissibile la proposta di concordato con decreto non soggetto a 
reclamo. 
La Suprema Corte109 ha precisato che il decreto del Tribunale col quale 
si nega l’ingresso alla procedura di concordato preventivo richiesta dal 
debitore è ricorribile per cassazione, a norma dell’art. 111 della 
Costituzione, solo quando la dichiarazione di inammissibilità è dipesa da 
ragioni che escludono una consequenziale dichiarazione di fallimento. 
Il principio generale dice che ogni qualvolta la domanda sia stata 
dichiarata inammissibile ma non è stato dichiarato il fallimento110 il sistema 
non preclude la possibilità per il debitore di presentare una nuova domanda 
di concordato. 
Solamente nel caso in cui il debitore ha presentato una domanda di 
concordato senza piano (cc.dd. concordato con riserva) e non vi è stata 
l’ammissione alla procedura o l’omologazione dell’accordo, è 
espressamente vietato al debitore di reiterare la domanda. 
In questo caso al debitore è inammissibile una nuova domanda di 
concordato senza piano che sia presentata nei due anni successivi alla 
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presentazione della presente domanda. Gli è comunque concesso presentare 
una nuova domanda di ammissione con piano. 
Il comma secondo dell’art. 162 l.fall., disciplina la situazione in cui 
simultaneamente c’è un’istanza per il fallimento ma anche una nuova 
domanda di concordato: il tribunale deve prima considerare la domanda di 
concordato e poi provvedere sulla domanda di fallimento 111 . Questa 
disposizione trova applicazione anche quando l’istanza di fallimento è stata 
presentata prima della domanda di concordato. 
2.4.1. Esecuzione del Concordato 
Il tribunale, ove non abbia provveduto a norma dell’articolo 162, 
commi primo e secondo, con decreto non soggetto a reclamo, dichiara 
aperta la procedura di concordato preventivo 112 . Con l’omologa del 
concordato, il Tribunale: 
a) delega un giudice alla procedura di concordato; 
b) ordina la convocazione dei creditori non oltre trenta giorni dalla data 
del provvedimento e stabilisce il termine per la comunicazione di 
questo ai creditori; 
c) nomina il commissario giudiziale, il quale poi deve porre in essere 
tutti quegli atti di impulso della procedura; 
d) stabilisce il termine non superiore a dieci giorni entro il quale il 
ricorrente deve depositare nella cancelleria del Tribunale la somma 
pari al cinquanta per cento delle spese che si presumono necessarie 
per l’intera procedura.  
Dopo l’omologazione, inizia la fase dell’esecuzione del concordato 
preventivo nel quale il commissario giudiziale ha il compito di sorvegliare 
che l’adempimento del debitore abbia luogo. 
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 Per una puntuale analisi, APICE U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli altri procedimenti di 
composizione della crisi”, G. Giappichelli Editore, Torino, 2012 
112
 Art. 163 L.F. Ammissione alla procedura 
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Tra le novità introdotte dal D.L. 22 giugno 2012, n. 83 una delle più 
rilevanti riguarda la disciplina del concordato preventivo con continuità 
aziendale contenuta nel nuovo art. 186-bis L.F.  
Tale procedura non persegue i fini liquidatori dell’attività aziendale, 
mira invece a soddisfare i creditori 113 , in tutto o in parte, mediante la 
conservazione dell’azienda, utilizzando le risorse finanziarie generate dalla 
prosecuzione dell’attività d’impresa. 
I presupposti114 per poter applicare questa disposizione sono: 
 prosecuzione dell’attività d’impresa.
 
Il presupposto è dato dal fatto 
che nella proposta di concordato si prevede di continuare ad 
esercitare l’attività d’impresa, quindi il piano previsto dall’art. 161 
comma 2 prevede la prosecuzione dell’attività; 
 trasferimento del complesso aziendale. Il piano prevede la cessione 
dell’azienda in esercizio oppure il conferimento dell’azienda in 
un’altra società, anche di nuova costituzione. 
 trasferimento a titolo di conferimento. Trasferisco il complesso 
aziendale a fronte dell’acquisto di una partecipazione in un’altra 
società; questa società potrebbe essere già costituita oppure potrebbe 
essere costituita ex novo, anche per il solo fine di essere destinataria 
dell’azienda del complesso aziendale. 
Deve ricorrere una di queste tre ipotesi affinché trovi applicazione 
l’art. 186-bis della l.fall. 
Se il piano prevede una di queste possibilità sono necessari tre 
requisiti115: 
I. si impone, da un punto di vista documentale, di indicare nello 
stesso piano, in modo analitico il piano dei costi e dei ricavi che 
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 In questi termini ARATO MARCO, “Speciale D.L. Sviluppo – Il concordato con continuità 
aziendale”, www.ilfallimentarista.it  
114
 Per una accurata trattazione, APICE U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli altri procedimenti  
di composizione della crisi”, G. Giappichelli Editore, Torino, 2012, pag. 500 
115
 SI veda AMATORE R., “Concordato con continuità aziendale e requisiti di ammissibilità”, 
www.ilfallimentarista.it  
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ci si aspetta dalla prosecuzione dell’attività; è necessario quindi 
un business plan, ovvero un’indicazione in modo preciso, 
particolareggiato, analitico di quelle che sono le prospettive 
future in ordine all’andamento dell’impresa: indicazione dei 
costi, dei ricavi; indicazione precisa di quelle che sono le risorse 
che, presumibilmente dovranno essere impiegate per conseguire 
il risultato della prosecuzione. 
II. Il secondo requisito fondamentale riguarda l’attestazione del 
professionista. In questa circostanza, l’attestazione avrà un 
contenuto integrativo 116 , dovrà altresì dimostrare che la 
prosecuzione dell’attività è funzionale al soddisfacimento dei 
creditori. 
III. Terzo elemento: il piano può prevedere una dilazione, per un 
termine non superiore ad un anno, dei pagamenti dovuti ai 
creditori assistiti da cause legittime di prelazione. È stata 
introdotta un’eccezione al principio secondo cui i creditori 
preferenziali devono essere soddisfatti subito e interamente117. 
Per quanto riguarda la disposizione sui contratti in corso di esecuzione 
analizzati in precedenza, nel caso del concordato in continuità aziendale si 
sancisce il principio della continuazione dei contratti; quindi non si ha 
risoluzione: i contratti continuano, anche se la controparte è la pubblica 
amministrazione118. 
L’ultimo comma del nuovo articolo 186-bis prevede il caso in cui nel 
corso della procedura iniziata, l’esercizio dell’attività d’impresa cessa o 
risulta manifestamente dannoso per i creditori, il tribunale provvede ai 
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 In questi termini, QUATTROCCHIO L., RANALLI R., “Concordato in continuità e ruolo 
dell’attestatore: poteri divinatori o applicazione di principi di best practice”, 
www.ilfallimentarista.it.  
117
 Per approfondimenti, DI MARZIO F., “Il trattamento dei creditori prelatizi nei concordati”, 
www.ilfallimentarista.it;  
118
 Solitamente i contratti pubblici prevedono la risoluzione automatica del rapporto in caso 
di sottoposizione della controparte a procedure concorsuali. 
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sensi dell’art. 173119. È ovvio che, come nell’esercizio provvisorio durante 
la procedura di fallimento, anche in questo caso il tribunale dovrà valutare 
che la continuazione dell’attività non arrechi pregiudizio ai creditori. 
Particolarità di un’impresa ammessa alla procedura di concordato in 
continuità è la possibilità di partecipare alla gara di appalti pubblici. 
Chiaramente, laddove ricorra questa situazione, sono richieste maggiori 
cautele. Due sono i requisiti: 
I. Il primo riguarda nuovamente la relazione del professionista. In 
questo caso l’attestatore dovrà garantire che ragionevolmente il 
soggetto sarà in grado di adempiere al contratto. L’asseveratore 
dovrà allora fare una relazione prognostica circa l’esatto 
adempimento da parte del soggetto ammesso alla procedura120. 
II. In questo caso particolare, deve sussistere anche una garanzia di 
fatto; cioè un altro soggetto munito di caratteristiche professionali, 
mette a disposizione le risorse per consentire l’adempimento da parte 
del ricorrente durante il periodo in cui vige il contratto. In pratica è 
necessario che un altro soggetto121 attesti che l’impresa ammessa al 
concordato non sia di scarsa affidabilità, deve garantire in qualche 
modo l’affidabilità da un punto di vista finanziario, tecnico-operativo 
dell’impresa, di adempiere. 
L’impresa in concordato può concorrere anche riunita in 
raggruppamento temporaneo di imprese, sempre che le altre imprese non 
siano assoggettate ad una procedura concorsuale. 
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 Art. 173 L.F. Revoca dell’ammissione al concordato e dichiarazione di fallimento nel corso 
della procedura. 
120
 Si veda QUATTROCCHIO L., RANALLI R., “Il contenuto integrativo. L’attestazione della 
conformità al piano e della ragionevole capacità di adempimento in caso di continuazione di 
contratti pubblici”, in “Concordato in continuità e ruolo dell’attestatore: poteri divinatori o 
applicazione di principi di best practice”, www.ilfallimentarista.it;  
121
 Altro soggetto, inteso anche come altra impresa, purché dotata dei requisiti tecnici e 
finanziari richiesti per l’affidamento dell’appalto.  
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CAPITOLO III 
LE ATTESTAZIONI DEL 
PROFESSIONISTA NELLA LEGGE 
FALLIMENTARE 
 
3.1 Requisiti del professionista attestatore 
La normativa previgente stabiliva criteri difformi in ordine ai requisiti 
richiesti al professionista incaricato di redigere le attestazioni previste 
dall’art. 67, terzo comma, lett. d), dagli artt. 161 e 182-bis l.fall. 
Nel 2007, il decreto correttivo aveva uniformato i requisiti previsti dalle 
citate disposizioni prevedendo, in considerazione del fatto che si tratta di 
un’attività avente un contenuto marcatamente tecnico-contabile, che il 
professionista incaricato, oltre a possedere le caratteristiche contemplate 
dall’art. 28 lettere a) e b),122 doveva essere iscritto nel registro dei revisori 
contabili.  
Sul punto erano stati rilevati alcuni dubbi interpretativi. In primis sul 
mancato richiamo alle incapacità dettate dall’art. 28 della legge fallimentare 
e poi sul procedimento di designazione del professionista 123 , con 
riferimento al rinvio alle disposizioni di cui all’art. 2501-bis comma 4 c.c. 
Ciò induceva a interrogarsi se tale rinvio, operato dalle norme in esame, 
doveva intendersi limitato al solo contenuto della relazione ovvero se 
continuava a riferirsi al procedimento di designazione dell’attestatore 
chiamato a certificare la ragionevolezza del piano, individuando in tal modo 
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 Norma che individua i requisiti per poter svolgere la carica di curatore fallimentare. 
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 In tal senso, CNDCEC, Circolare N.3/IR del 23 giugno 2008, “La nomina del professionista 
che attesta il piano di risanamento ex art. 67, comma 3, lett. d) della legge fallimentare”, pag. 3 
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l’obbligatorio ricorso nella fattispecie di società per azioni e in accomandita 
per azioni, alla nomina del Presidente del Tribunale. 
Sull’argomento erano intervenuti sia il CNDCEC, sia soprattutto un 
orientamento di merito che aveva giudicato sproporzionato ritenere che 
l’autorità giudiziaria dovesse procedere alla nomina del professionista 
nell’ipotesi di cui all’art. 67, comma 3, lettera d) l.fall. 
Ponendo fine al dibattito dottrinale e giurisprudenziale sulla competenza 
a tale nomina, il decreto sviluppo ha stabilito che un professionista 
indipendente designato dal debitore, iscritto nel registro dei revisori legali 
ed in possesso dei requisiti previsti dall’art. 28, lettere a) e b), deve 
attestare la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano124. 
Il decreto sviluppo detta innanzitutto una definizione del concetto di 
indipendenza come mancanza di vincoli d’interesse interpersonali. È 
indipendente il professionista, in primo luogo, quando non è legato da 
rapporti di natura personale o professionale, all’impresa e a coloro che 
hanno interesse all’operazione di risanamento, tali da compromettere 
l’indipendenza di giudizio. 
Rilevano dunque vincoli di natura contrattuale, lavorativa e personale. È 
un riferimento assai ampio, tale da ricomprendere qualunque tipo di 
rapporto familiare (coniugio, parentela, affinità) o anche solo amicale o di 
conoscenza125. 
La norma comunque non precisa, in senso quantitativo, quale sia il 
limite o grado di prossimità tra l’imprenditore e l’asseveratore oltre il quale 
l’indipendenza non sussista, pone invece un criterio “qualitativo”. 
Questa valutazione implica un apprezzamento demandato al giudice di 
merito, quindi insindacabile in sede di legittimità, se non per eventuali vizi 
di motivazione.  
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 Art. 67 comma3, lett. d) L.F. 
125
 Si veda LENOCI V., “Ruolo e responsabilità dell’esperto. L’indipendenza e il richiamo alla 
disciplina sui sindaci”, www.ilfallimenarista.it  
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Questa valutazione potrà essere compiuta non solo su impulso di parte 
(per esempio dai creditori dissenzienti mediante opposizione all’omologa), 
ma anche dal tribunale già in sede di ammissione al concordato preventivo 
o di omologa degli accordi di ristrutturazione dei debiti, o nel corso del 
concordato preventivo, su segnalazione del commissario giudiziale, sempre 
se il difetto del requisito può in concreto incidere sull’attestazione di 
veridicità/fattibilità contenuta nella relazione. 
Tenuto conto dell’esternazione solo eventuale dei piani di risanamento 
ex art. 67, comma 3, lett. d) l.fall., che possono restare pure riservati, la 
possibilità di valutazione in questo caso, si porrà di norma solo ex post in 
sede di decisione delle azioni revocatorie che fossero promosse dal curatore 
in caso di successivo fallimento, o delle imputazioni penali di bancarotta. 
Il vaglio del tribunale potrà essere molto pervasivo poiché si potrà 
spingere, secondo la norma modificata, fino all’esame dei rapporti 
(personali e professionali) tra l’esperto e coloro che hanno interesse 
all’operazione di risanamento. 
L’art. 67, comma 3, lett. d) aggiunge che il professionista deve essere in 
possesso dei requisiti ex 2399 c.c.126; il rinvio va inteso come possesso di 
requisiti negativi. 
Non si deve dimenticare che la disciplina dell’attività di revisione  
contabile prevede requisiti specifici d’indipendenza e altrettante 
incompatibilità e che quindi deve essere applicabile in eccedenza all’esperto 
attestatore, in quanto egli deve necessariamente avere la qualifica di 
revisore127.  
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 L’art. 2399 c.c. indica le cause di ineleggibilità e di decadenza dei sindaci nelle società di 
capitale stabilendo che non possono ricoprire l’incarico: a) l’interdetto, l’inabilitato, il fallito e i 
condannati a pene di interdizione dai pubblici uffici; b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il 
quarto grado di amministratori nonché degli amministratori delle controllate e controllanti; c) i 
soggetti legati all’impresa oppure a una sua controllata o controllante da un rapporto di lavoro 
subordinato o da un rapporto continuativo di consulenza o di prestazione d’opera retribuita, 
ovvero da altri rapporti di natura patrimoniale che ne compromettano l’indipendenza. 
127
 Si veda Lenoci V. in “Ruolo e responsabilità dell’esperto. L’indipendenza e il richiamo alla 
disciplina sui sindaci”. www.ilfallimentarista.it  
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Infine il nuovo testo dell’art. 67 esige che l’esperto, per poter essere 
considerato indipendente, non deve, neanche per il tramite di soggetti con i 
quali è unito in associazione professionale, aver prestato negli ultimi 
cinque anni attività di lavoro subordinato o autonomo in favore del 
debitore ovvero partecipato agli organi di amministrazione o di controllo. 
Il riferimento all’incompatibilità derivante dall’essere stato componente 
di un organo di controllo deriva dal fatto che l’esperto asseveratore 
potrebbe essere chiamato ad esprimersi su situazioni già oggetto di una sua 
valutazione, come l’esame della verifica dei dati contabili, la correttezza 
degli atti di gestione, che potrebbero menomarne l’indipendenza di 
giudizio.128 
Ferma restando la designazione da parte del debitore, il legislatore ha 
voluto meglio definire i contorni del concetto d’indipendenza 129  del 
professionista, stabilendo che egli si può definire indipendente quando non 
è legato all’impresa e a tutti coloro che hanno interesse all’operazione di 
risanamento (assuntori, newcos), da rapporti di natura personale o 
professionale tali da comprometterne l’indipendenza di giudizio. 
In particolare, per quel che riguarda i rapporti di natura personale, il 
riferimento potrebbe essere all’art. 51 c.p.c., norma che individua le 
incompatibilità del giudice, richiamato per i consulenti tecnici dall’art. 63 
c.p.c. Si tratta delle ipotesi di parentela fino al quarto grado, il rapporto di 
commensurabilità abituale, la grave inimicizia130. 
L’assenza di rapporti professionali invece richiama la necessità della 
mancanza di collaborazioni pregresse, tra l’imprenditore ed il 
professionista. 
                                                          
128
 Si veda QUATTROCCHI L., RANALLI R., “Concordato in continuità e ruolo dell’attestatore: poteri 
divinatori o applicazione di principi di best practice”, in www.ilfallimentarista.it    
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 Così efficacemente la CIRCOLARE N. 30/IR DELL’11 FEBBARAIO 2013 CNDCEC: “Il ruolo del 
professionista attestatore nella composizione negoziale della crisi: requisiti di professionalità e 
indipendenza e contenuto delle relazioni” 
130
 In questi termini LENOCI V., “Ruolo e responsabilità dell’esperto e il richiamo alla disciplina 
sui sindaci”, www.ilfallimentarista.it  
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“Trattasi, dunque, di requisiti molto stringenti, che tuttavia non 
sappiamo quanto saranno efficaci al fine di garantire l’effettiva 
indipendenza del professionista – e quindi l’attendibilità delle sue 
valutazioni – se si tiene presente il fatto che egli viene comunque scelto 
dall’imprenditore (e viene da questo remunerato), e che non è previsto un 
meccanismo di ricusazione (come avviene, invece, per i CC.TT.UU.), anche 
se, comunque, quanto meno nel concordato preventivo, l’elaborato 
dell’attestatore è soggetto alla valutazione del commissario giudiziale, e, in 
ogni caso alla valutazione del tribunale circa la congruità e logicità delle 
argomentazioni a supporto delle sue valutazioni”131. 
Con il decreto sviluppo quindi la figura del professionista assume un 
ruolo prevalente, non tanto per il legame che lo lega al cliente ma piuttosto 
per la sua competenza professionale perché, quale tecnico esperto, è posto 
in un regime d’indipendenza tra il versante degli interessi del debitore e 
quello proprio dei creditori. 
 
3.2 La relazione del professionista nella legge fallimentare 
Come già detto, le modifiche intervenute di recente alla legge 
fallimentare appaiono di particolare interesse per i professionisti chiamati a 
intervenire nelle procedure concorsuali, in particolare con riferimento 
all’esperto nominato per la redazione del piano previsto dall’art. 67, comma 
3, lett. d) l.fall., o per redigere la relazione sulla fattibilità e veridicità dei 
dati aziendali del piano e della documentazione di cui all’art. 161 l.fall., 
ovvero sull’attuabilità dell’accordo di ristrutturazione ai sensi dell’art. 182-
bis l.fall.132. 
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 LENOCI V., “Ruolo e responsabilità dell’esperto. L’indipendenza e il richiamo alla disciplina 
sui sindaci”, www.ilfallimentarista.it,  
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 Il Decreto Sviluppo ha ampliato il novero delle relazioni di attestazione. Oltre ad aver 
meglio definito la disciplina delle relazioni ex art. 67, comma 3, lett. d), art. 161, comma 3 e art. 
182-bis l. fall., ha introdotto quelle che vengono da alcuni chiamate come relazioni speciali o 
integrative, in materia di finanziamento e di continuità nel con
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In tutte le procedure nelle quali è prevista la soluzione negoziale delle 
crisi di impresa, dopo le modifiche introdotte con il decreto correttivo del 7 
settembre del 2007, emergeva quale figura centrale quella del professionista 
cui era demandato il delicato compito di attestare la fattibilità del piano 
proposto dal debitore ai propri creditori. 
In questi anni però ci son stati comportamenti eversivi del sistema, con i 
quali, tramite l’abuso degli strumenti messi a disposizione dal legislatore 
della novella, si è perseguito il salvataggio di imprese non più vitali oppure, 
che è più grave, in taluni casi si è cercato di evitare il fallimento 
dell’impresa ormai definitivamente insolvente. 
Il mercato aveva dunque l’esigenza di dotarsi di regole di beste practice 
ulteriori. 
La definizione dei criteri di scelta del professionista attestatore e la 
codificazione dei rapporti con i consulenti dell’impresa e dei creditori 
rappresentano il punto di partenza per poi arrivare ad una attestazione 
esauriente. 
Tenendo conto della figura del professionista che deve attestare il valore 
di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa di 
prelazione e di cui alle disposizioni ex art. 124, comma 3, l.fall.133 e art. 
160, comma 2, l.fall.134, emergono due figure di professionista: 
− professionista attestatore; 
− professionista stimatore.  
In particolare si parla di professionista attestatore nei seguenti articoli 
della riforma della legge fallimentare: 
− art. 67, comma3, lettera d), l.fall.; 
− art. 161, comma 3, l.fall.; 
− art. 182-bis, comma 1, l.fall; 
                                                                                                                                                               
di ristrutturazione dei debiti, ex art. 182-quinquies  e la relazione della nuova procedura di 
concordato in continuità aziendale, ex art. 186-bis l. fall. 
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 Art. 124 L.F.: Proposta di concordato fallimentare 
134
 Art. 160 L.F., n.2: Proposta per l’ammissione alla procedura di concordato preventivo 
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− art. 182-quinquies, comma 1, l.fall; 
− art. 186-bis, comma 2, let. B), l.fall., 
mentre viene richiamata la figura del professionista stimatore nei 
seguenti articoli della legge fallimentare: 
− art. 124, comma 3 l.fall.; 
− art. 160, comma 2 l.fall. 
Più precisamente, tutti i soggetti designati a confermare la credibilità 
delle prospettazioni del debitore in termini di attuazione del progetto che 
dovrebbe portare a soddisfare i creditori possono qualificarsi come 
attestatori, riservando la qualifica di professionista stimatore al redattore 
della relazione giurata sul valore dei beni sui quali grava la garanzia in 
favore dei creditori privilegiati da non pagarsi integralmente135. 
Nel concordato preventivo, è stato previsto che la proposta del debitore 
debba essere fondata su di un piano la cui fattibilità, unitamente alla 
veridicità dei dati aziendali, debba essere attestata da quello che viene 
dapprima individuato come un “professionista di cui all’art. 28”. 
Con riferimento invece agli “accordi di ristrutturazione dei debiti” è 
previsto l’intervento dell’esperto con il compito di redigere una relazione 
accompagnatoria degli accordi stipulati con i creditori sull’attuabilità dei 
medesimi. 
Nel precedente capitolo si era già fatto cenno ad una ulteriore modifica 
inserita nella disciplina dell’azione revocatoria ed in particolare, tra le 
nuove cause di esenzione della stessa, è stato introdotto un nuovo istituto, 
non titolato espressamente dal legislatore ma entrato nel lessico giuridico-
pratico come piano attestato nel quale, la sua ragionevolezza136  doveva 
essere attestata ai sensi dell’art. 2501-bis, quarto comma, del c.c. 
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 In questi termini, CNDCEC – CIRCOLARE N. 30/IR DELL’11 FEBBRAIO 2013: “Il ruolo del 
professionista attestatore nella composizione negoziale della crisi: requisiti di indipendenza e 
contenuto delle relazioni” 
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 Dopo il decreto sviluppo il legislatore non parla più di ragionevolezza ma di attestazione di 
veridicità dei dati aziendali e fattibilità anche nel piano attestato. 
85 
 
Ogni piano industriale 137  ha come base di partenza una situazione 
patrimoniale di riferimento finalizzata a evidenziare l’entità e la 
composizione delle attività a disposizione, delle fonti di finanziamento che 
devono essere rimborsate e di quelle che non hanno vincolo di rimborso.  
Il piano deve poi dimostrare gli impatti attesi dalla sua realizzazione 
sull’economia dell’azienda, anche in termini di modifiche alla situazione 
patrimoniale di partenza.  
Di conseguenza, l’esame della veridicità dei dati aziendali, prima 
richiesto solo per la procedura di concordato preventivo, diveniva 
naturalmente propedeutico e quindi necessario per tutte le attestazioni in 
esame e pertanto la relazione del professionista in tutte le procedure 
elencate in precedenza, doveva avere il doppio contenuto di: 
− attestare la veridicità dei dati aziendali di partenza; 
− attestare la fattibilità del piano di risanamento proposto dal debitore. 
Le diversità delle attestazioni da rilasciare a cura del professionista 
nominato derivavano, al di là di quelle che sono le differenze da mere 
disomogeneità lessicali del legislatore, dalle diversità proprie delle 
procedure nelle quali sono richieste, con particolare riferimento ai 
destinatari delle attestazioni richieste agli esperti e dall’obiettivo che le 
attestazioni erano chiamate a raggiungere. 
Per ciò che riguarda le espressioni: “ragionevolezza”, “attuabilità” e 
“fattibilità” riferite al giudizio da esprimere su di un piano industriale, si 
precisa che già prima delle modifiche introdotte dal decreto sviluppo 
“erano considerate sinonimiche, la diversità era da attribuire alla scarsa 
attenzione del legislatore per il dato letterale. Questi termini, sono infatti 
derivati dalla unitaria nozione anglosassone difeasibility, a cui il nostro 
legislatore si è ispirato”138. 
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 Per la redazione di un piano industriale si veda GUIDA AL PIANO INDUSTRIALE, Borsa Italiana, 
2003 
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 In questi termini, BRESCIA G., MURACA F., “Le perizie di stima nelle aziende”, Maggioli 
Editore, 2013, pag. 307 
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Avevano in ogni caso lo stesso contenuto trattandosi di formulare un 
giudizio prognostico sulla idoneità del piano al superamento dello stato di 
crisi e sulle sue probabilità di riuscita, con la conseguenza che i metodi 
operativi da mettere in atto erano gli stessi e dovevano partire da 
un’adeguata verifica della rispondenza della situazione di partenza fornita 
dall’imprenditore alla reale composizione e consistenza del patrimonio 
aziendale. 
“Si prende atto in tal modo di una interpretazione giurisprudenziale di 
merito (affermata non solo, ma soprattutto, dal Tribunale di Milano), che 
considerava, per un verso, unitario ed omogeneo il giudizio di feasibility in 
tutte tali misure di superamento della crisi, e, per l’altro, logicamente 
assurdo pervenire ad una attestazione di attuabilità degli accordi o di 
ragionevolezza dei piani senza prima passare dalla verifica della 
attendibilità (veridicità) dei dati contabili”139. 
Rilevato poi che la valutazione prognostica sulla tenuta dei piani, 
accordi e concordati non può che essere sempre e necessariamente 
preceduta da un’analisi sull’attendibilità dei dati aziendali, si è ritenuto che 
il contenuto della “relazione” e dell’“attestazione” si debba estendere 
anche alla veridicità dei dati aziendali in ogni ipotesi di soluzione della 
crisi. 
Il decreto crescita e sviluppo ha introdotto ulteriori relazioni 
attestative140: 
− quando, nel presentare concordati e accordi, si chiede al tribunale 
l’autorizzazione a contrarre finanziamenti interinali, per attestare che 
essi sono funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori; 
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 LAMANNA F., “Il c.d. decreto sviluppo: primo commento sulle novità in materia 
concorsuale”, www.ilfallimentarista.it  
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 Si fa riferimento ai nuovi articoli 182-quinquies e 186-bis R.D. 16 marzo 1942, n. 267. Il 
primo detta “Disposizioni in tema di finanziamento e di continuità aziendale nel concordato 
preventivo e negli accordi di ristrutturazione dei debiti”; il secondo disciplina il nuovo il 
“concordato con continuità aziendale”. 
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− quando, nel presentare concordati e accordi in continuità, il debitore 
chiede al tribunale l’autorizzazione ad effettuare pagamenti di crediti 
anteriori relativi a prestazioni di beni e servizi, per attestare che 
queste ultime sono essenziali per la prosecuzione dell’attività 
d’impresa; 
− quando, nel presentare concordati e accordi in continuità, occorre 
attestare che la prosecuzione dell’attività d’impresa prevista dal 
piano è funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori; 
− quando siano ancora pendenti nei concordati con continuità 
aziendale contratti stipulati con pubbliche amministrazioni, o il 
proponente intenda partecipare a procedure di assegnazione di 
contratti pubblici, per attestare la conformità di tali contratti al piano 
e la ragionevole capacità di adempimento dell’impresa in 
concordato. 
In tutte queste nuove varianti, la relazione attestativa presenta in realtà 
sempre le medesime caratteristiche strutturali e funzionali, perciò vengono 
chiamate anche relazioni “speciali”141. 
Di seguito verranno analizzate dettagliatamente le varie tipologie di 
relazioni. 
 
3.3 La relazione estimativa nel concordato preventivo e 
nel concordato fallimentare (ex artt. 124 comma 3 e 160 
comma 2, l.fall.) 
Una delle novità di maggiore rilievo introdotte dal decreto correttivo 
delle procedure concorsuali è rappresentata senza dubbio dalla possibilità di 
soddisfare in misura non integrale i crediti assistiti da privilegio generale. 
Con l’attuale formulazione degli artt. 124 e 160142 l.fall. i dubbi paiono 
essere risolti e, pertanto si ritiene oggi possibile formulare una proposta 
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 In tal senso QUATTROCCHIO L., RANALLI R., “Le relazioni (speciali) del ‘professionista 
attestatore’” in “Concordato in continuità e ruolo dell’attestatore: poteri divinatori o applicazione 
di principi di best practice”, www.ilfallimentarista.it  
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concordataria che preveda il pagamento parziale anche dei debiti che 
risultino assistiti da privilegi generali. 
Se il piano concordato, preventivo o fallimentare, prevede la 
soddisfazione non integrale dei creditori prelatizi, vale a dire dei creditori 
muniti di pegno, ipoteca o privilegio, generale o speciale, è necessario che 
alla proposta di concordato venga allegata una relazione giurata di stima, 
redatta da un commercialista o da un ragioniere commercialista o da un 
avvocato, iscritti nei relativi albi professionali, ed iscritti altresì nel registro 
dei revisori contabili, nella quale venga indicato il valore di mercato 
effettivamente realizzabile dalla liquidazione dei beni e dei diritti oggetto 
della garanzia. 
Tale relazione di stima è dunque condizione di ammissibilità della 
domanda di concordato preventivo o fallimentare che preveda la falcidia dei 
creditori prelatizi143. 
La funzione della relazione in esame è quella di stabilire la misura 
minima della percentuale di soddisfazione dei creditori prelatizi offerta con 
il concordato, al disotto della quale la proposta non può essere ammessa. 
Infatti stabilito quanto i creditori prelatizi riceveranno in mancanza di 
concordato, la proposta non può prevedere l’offerta di una percentuale 
inferiore. Dunque, la proposta di concordato deve offrire ai creditori 
prelatizi falcidiati un riparto superiore a quello che riceverebbero nel 
fallimento, se il concordato non dovesse andare a buon fine. 
Perché sia possibile il pagamento non integrale dei prelatizi vi deve 
essere il rispetto di due limiti fondamentali, a presidio appunto della loro 
posizione privilegiata144:  
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 Il comma terzo dell’art. 124 e il comma secondo dell’art. 160 L.F. sono stati corretti dal 
D.L.vo 12 settembre 2007, n. 169 
143
 COMMISSO F., “Il soddisfacimento non integrale dei creditori privilegiati nel concordato 
preventivo”, www.ilfallimentarista.it  
144
 Si veda COMMISSO F., “Il soddisfacimento non integrale dei creditori privilegiati nel 
concordato preventivo”, www.ilfallimentarista.it  
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1. la soddisfazione dei loro crediti in misura non inferiore a quella 
realizzabile in ipotesi di liquidazione fallimentare; 
2. il rispetto dell’ordine legale delle cause di prelazione. 
Per assicurare l’osservanza di questi limiti inderogabili, l’attuale art. 160 
secondo comma, l.fall. deriva dall’art. 124, anch’esso rinnovato, la 
relazione giurata di un professionista particolarmente qualificato riguardo 
al valore di mercato attribuibile ai beni o diritti sui quali sussiste la causa 
di prelazione, al fine di poter offrire al tribunale ed anche ai soggetti 
coinvolti nella vicenda concordataria, un attendibile parametro per 
sindacare il rispetto dei due limiti evidenziati e soprattutto per assicurare ai 
prelatizi un trattamento non deteriore rispetto a quello ipotizzabile in caso 
di fallimento. 
L’art. 124, comma terzo e l’art. 160, comma secondo sono praticamente 
identici, si differenziano per il soggetto che nomina il professionista 
incaricato a redigere la relazione. Nel concordato fallimentare tale compito 
è demandato al tribunale, mentre nel concordato preventivo la nomina 
appartiene all’imprenditore insolvente; entrambe le relazioni dovranno 
essere comunque giurate. 
Nel caso vi siano privilegi generali, l’oggetto della garanzia è il 
patrimonio mobiliare del debitore e quindi occorrerà valutare l’azienda e 
pertanto anche l’eventuale avviamento, qualora si ritenga realizzabile nella 
liquidazione fallimentare. 
Il comma secondo dell’art. 160 della l.fall. in tema di concordato 
preventivo dispone che: “La proposta può prevedere che i creditori muniti 
di privilegio, pegno o ipoteca, non vengano soddisfatti integralmente, 
purché il piano ne preveda la soddisfazione in misura non inferiore a 
quella realizzabile, in ragione della collocazione preferenziale, sul ricavato 
in caso di liquidazione, avuto riguardo al valore di mercato attribuibile ai 
beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione indicato nella 
relazione giurata di un professionista in possesso dei requisiti di cui all’art. 
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67, terzo comma, lettera d). Il trattamento stabilito per ciascuna classe non 
può avere l’effetto di alterare l’ordine delle cause legittime di prelazione”. 
La norma consente quindi non solo lo stralcio del credito chirografario, 
ma a determinate condizioni, anche di quello prelatizio145. 
Nello specifico il soggetto che propone il piano concordato ai creditori 
deve garantire 146  a quelli privilegiati che la soddisfazione che questi 
avranno prestando adesione alla proposta formulata non è inferiore a quella 
che riceverebbero in sede di liquidazione. 
Con il termine liquidazione, va intesa la liquidazione fallimentare in 
quanto il raffronto per il creditore va fatto tra quanto questi riceverebbe in 
sede di fallimento e quanto invece potrebbe ricavare aderendo ad un piano 
di concordato preventivo. 
“La proposta di soddisfacimento parziale dei creditori privilegiati è 
compatibile con qualsiasi tipo di piano, e non soltanto con un concordato 
liquidatorio, dato che il riferimento al «ricavato in caso di liquidazione» 
costituisce il ‘parametro’ per individuare la quota del credito 
effettivamente garantita”147. 
L’adesione al piano sarà tanto più conveniente per il creditore, quanto 
più il risanamento consente una valorizzazione degli assets aziendali, 
destinati invece a una valutazione a stralcio in sede fallimentare. 
Il creditore quindi deve avere la fondata certezza 148  che, prestando 
adesione alla proposta di concordato, non subirà uno stralcio della propria 
posizione superiore a quella che si verificherebbe in sede fallimentare. Per 
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 Sorgono dubbi in merito alla doppia relazione prevista per il concordato preventivo. In 
particolare si chiedeva se la relazione di cui all’art. 160, comma 2, L.F. poteva essere redatta dal 
medesimo professionista incaricato della relazione di cui all’art. 161, comma 3, L.F.: “Nonostante 
vi sia qualche primo orientamento giurisprudenziale in senso negativo, sembra propendersi per 
una soluzione affermativa, non essendovi alcuna esplicita previsione che preveda tale 
incompatibilità”. APICE U., MANCINELLI S., “Il fallimento e gli altri procedimenti di composizione della 
crisi”, G. Giappichelli Editore, Torino, 2012, pag. 456 
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 Polaccao E. S., “Privilegiati e chirografari insoddisfatti nel concordato fallimentare e limiti 
del diritto di dissenso”, www.ilfallimentarista.it  
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 ALBERTI M., “Commentario breve alla Legge Fallimentare”, CEDAM, 2012, pag. 1074 
148
 Di qui sorgono i profili di responsabilità che fanno capo al professionista attestatore della 
relazione. 
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tali motivi l’esperto deve prestare particolare attenzione alla determinazione 
del valore di mercato del bene che non deve considerarsi al lordo, ma al 
netto delle spese che verrebbero sostenute all’atto della vendita del bene. 
A titolo esemplificativo, per un bene immobile la stima dovrebbe avere 
ad oggetto non solo il prezzo effettivamente realizzabile nel fallimento, ma 
si devono considerare anche le spese della vendita che resterebbero a carico 
dello stesso fallimento, come quelle di perizia, quelle di cancellazione delle 
iscrizioni149. 
Nel computo del valore netto realizzabile però è da ritenersi che vadano 
considerate le sole spese inerenti di carattere specifico e non anche la quota 
parte di spese generali o comuni alle varie masse.  
Si deve ragionare sul singolo bene su cui insiste la causa di prelazione e 
poi procedere alla determinazione di un valore netto di mercato tenuto 
conto dei soli costi di diretta imputazione. 
3.3.1 Beni oggetto di relazione 
Oggetto della stima devono essere i beni e i diritti su cui grava la 
garanzia che assiste il credito. Tra i beni una prima distinzione è fatta tra 
beni mobili e beni immobili. Nel caso di pegno, oggetto della garanzia reale 
possono essere i beni mobili, le universalità di mobili, i crediti, i titoli di 
credito e tutti gli altri diritti aventi per oggetto i beni immobili (i c.d. diritti 
mobiliari). Nel caso di ipoteca, oggetto della garanzia reale possono essere i 
beni immobili e le loro pertinenze, l’usufrutto sugli stessi beni, il diritto di 
superficie, il diritto dell’enfiteuta. 
Un’altra distinzione va fatta tra privilegi speciali e privilegi generali. 
Nel caso di privilegio speciale, oggetto della garanzia può essere un bene 
mobile o un bene immobile. Nel caso di privilegio generale, invece oggetto 
della garanzia è il patrimonio mobiliare del debitore. Da ciò consegue che 
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 Così efficacemente, CNDCEC – COMMISSIONE NAZIONALE DI STUDIO, IL DIRITTO FALLIMENTARE DOPO 
LA RIFORMA, “La relazione giurata estimativa del professionista nel concordato preventivo e nel 
Concordato fallimentare”. 
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in caso di privilegio speciale la valutazione riguarderà il singolo bene su cui 
sussiste il diritto di prelazione; nel caso di privilegio generale, invece la 
valutazione si dovrà estendere all’intero compendio: occorrerà cioè valutare 
l’azienda e quindi anche l’eventuale avviamento, sempre che lo stesso si 
ritenga realizzabile nella liquidazione fallimentare150. 
Scopo della relazione di stima di cui all’art. 124 (ma anche all’art. 160) 
è informare i creditori e il tribunale sul valore di mercato, effettivamente 
ricavabile dai beni e dai diritti del debitore sui quali sussiste una causa di 
prelazione a favore dei creditori. 
Sono oggetto di valutazione i beni e diritti sui quali grava la garanzia 
che assiste il credito oggetto di falcidia in base al piano di concordato. 
In alcuni casi la difficoltà di individuazione del valore di realizzo potrà 
dipendere dal fatto che la garanzia non insiste sulla totalità del bene o del 
diritto come nel caso di un creditore ipotecario di secondo grado. 
La valutazione in questo caso richiede di individuare eventuali capienze 
dopo la soddisfazione del creditore ipotecario di grado anteriore e pertanto 
comporta, oltre che la valutazione del bene, anche la valutazione delle 
passività ad esso correlate. 
3.3.2 Il contenuto della relazione estimativa 
Il documento del CNDCEC151 fornisce una serie di indicazioni che la 
relazione stimativa152 deve contenere: 
                                                          
150
 Per approfondimenti, CNDCEC – COMMISSIONE NAZIONALE DI STUDIO, IL DIRITTO FALLIMENTARE 
DOPO LA RIFORMA, “La relazione giurata estimativa del professionista nel concordato preventivo e 
nel Concordato fallimentare”. 
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 CNDCEC – COMMISSIONE NAZIONALE DI STUDIO, IL DIRITTO FALLIMENTARE DOPO LA RIFORMA, “La 
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 In tal senso si veda: UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, CNDCEC, ASSONIME, “Linee-Guida per il 
finanziamento alle imprese in crisi” (Prima edizione 2010); COMMISSIONE DEL COMITATO SCIENTIFICO 
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Concorsuali, “Guida operativa per la redazione delle relazioni art. 161, comma 3, L.F. e art. 16°, 
comma 2, L.F”. 
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a) la definizione dell’incarico e l’indicazione dei beni e dei diritti da 
stimare, compresi i beni appartenenti si soci illimitatamente 
responsabili; 
b) l’identificazione dei beni e dei diritti stimati; 
c) i criteri di valutazione riportati nella relazione riguardanti le diverse 
categorie di beni e diritti oggetto di stima; il professionista è libero di 
scegliere il criterio più idoneo153; 
d) la descrizione delle modalità seguite per la stima dei beni e dei 
diritti; 
e) la data alla quale si riferisce la stima, nel senso che il valore, ove 
possibile, dovrà riferirsi alla presumibile data in cui il bene o i beni 
saranno venduti; 
f) l’attestazione del valore di mercato realizzabile nella liquidazione, 
indicando il valore massimo presumibile; 
g) giuramento della stima. 
Per ciò che concerne la data di riferimento delle valutazioni è stato 
ritenuto opportuno indicare in primo luogo la data di chiusura delle 
operazioni peritali e di redazione della relazione in quanto utile riferimento 
per capire quali informazioni fossero a disposizione dell’esperto. 
La stima non può però essere effettuata al periodo attuale ma deve 
riferirsi a quello presumibile e futuro in cui i beni e i diritti verranno 
realizzati. 
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 Negli artt. 160 e 124 non vi è alcun riferimento ai criteri di valutazione però fissano due 
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beni o diritti” 
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3.4 La relazione prevista dal piano attestato (ex art. 67 
legge fallimentare, comma3, lett. d, l.fall.) 
Nel caso di un processo di ristrutturazione aziendale attraverso un 
“piano attestato”154, previsto ai sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d) della 
l.fall., il professionista dovrà attestare la fattibilità del piano intesa sia come 
idoneità astratta dello stesso a consentire il risanamento aziendale, ossia il 
ripristino di una condizione normale di esercizio d’impresa, sia come 
coerenza dei dati prospettici con le assunzioni/previsioni poste alla base per 
la redazione del piano stesso. 
Stessa considerazione è utile per gli accordi di ristrutturazione ex art. 
182-bis della l.fall. laddove l’attestatore non solo dovrà esprimersi sulla 
“bontà” delle assunzioni alla base del piano ma dovrà: 
• correlare le previsioni contenute nello stesso alle disposizioni 
contrattuali previste negli accordi sottoscritti con i creditori aderenti 
all’accordo; 
• verificare che questi ultimi rappresentino correttamente almeno il 
60% dei debiti della società; 
• garantire, attraverso i flussi di cassa previsti, il regolare 
soddisfacimento integrale dei creditori estranei. 
Nei casi di concordato preventivo, una volta verificata la veridicità dei 
dati aziendali, l’attestazione della fattibilità del piano si dovrà tradurre in un 
giudizio sulla concreta realizzabilità della forma e della misura di 
soddisfacimento dei creditori individuata nella domanda di concordato 
preventivo stesso. 
Per i piani attestati invece, non esiste una compiuta disciplina ma solo 
una parziale regolamentazione di un loro possibile effetto, tant’è che l’unico 
frammento di disciplina è contenuto nell’art. 67, nel comma terzo, lettera d) 
della l.fall., sull’azione revocatoria in quanto consiste nella previsione 
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secondo la quale non sono soggetti a tale azione “gli atti, i pagamenti e le 
garanzie concesse sui beni del debitore purché posti in essere in esecuzione 
di un piano che appaia idoneo a consentire il risanamento dell’esposizione 
debitoria dell’impresa e ad assicurare il riequilibrio della sua situazione 
finanziaria e la cui ragionevolezza sia attestata da un professionista iscritto 
nel registro dei revisori contabili e che abbia i requisiti previsti 
dall’articolo 28, lettere a) e b) ai sensi dell’art. 2501-bis, quarto comma, 
del codice civile”. 
“Attualmente la norma non contiene più alcun rinvio all’articolo 2501-
bis c.c., ma precisa che l’attestazione deve avere ad oggetto la veridicità 
dei dati aziendali e la fattibilità del piano: espressione identica a quella 
dettata dall’art. 161 e che chiarisce come il professionista, da un lato, 
debba pronunciarsi sulla ragionevolezza delle ipotesi formulate nel piano 
(il che nel sistema previgente, era agevolmente desumibile dal dato 
letterale della norma), d’altro lato debba anche attestare la veridicità dei 
dati su cui lo stesso si basa”155. 
Al fine di garantire la serietà dell’iniziativa viene richiesto quale 
condizione necessaria per il beneficio dell’esenzione che la fattibilità del 
piano sia attestata preventivamente alla sua esecuzione da un professionista 
dotato della qualifica già esaminata. 
Prima del decreto sviluppo non risultava esplicitamente richiesta 
l’attestazione della veridicità dei dati aziendali ma non vi era alcun dubbio 
che l’attestazione di ragionevolezza comportava necessariamente la verifica 
dei dati sui quali il piano si fonda. 
Ancora una volta, è importante ribadire che non vi è concettuale 
differenza tra fattibilità (richiamata per il concordato), attuabilità degli 
accordi di ristrutturazione dei debiti e prima del decreto sviluppo, 
ragionevolezza del piano di risanamento, trattandosi sempre di formulare 
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 ALBERTI M., “Commentario breve alla Legge Fallimentare”, [sesta edizione], CEDAM, 2012, 
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una prognosi favorevole circa il verificarsi delle condizioni cui è 
subordinata l’esecuzione del piano e di conseguenza la possibilità di 
soddisfare i creditori con le modalità proposte. 
Il professionista dovrà porre in essere tutte le tecniche e metodologie di 
controllo per poter attestare la fattibilità e queste tecniche, seppur con delle 
leggere differenze nei diversi istituti, in realtà sono comuni a tutti.  
Tra le carte di lavoro per la prima fase delle verifiche contabili riveste 
notevole importanza il bilancio di periodo ed i saldi contabili indicati nei 
singoli partitari di dettaglio, unitamente ad una situazione intermedia 
riferita ad una certa data in quanto non è possibile prescindere dai dati 
contabili e da un attento controllo dei medesimi, con la conseguenza che il 
professionista non potrà non analizzare l’esattezza dei dati contabili e 
quindi la rispondenza dei medesimi alla documentazione156. 
Dopo aver verificato che i dati contabili risultano attendibili e quindi 
corrispondenti alla realtà, il professionista dovrebbe esprimersi sulle 
strategie indicate nel piano industriale, che possono essere rappresentate da 
dilazioni di pagamenti, da nuova finanza reperita presso istituti di credito o 
a mezzo di autofinanziamento ricavato dalla dismissione di cespiti o con 
sistemi di garanzie concesse ai terzi157. 
In sostanza al professionista è richiesto un giudizio in ordine alla 
coerenza del piano nel suo complesso ed alla sostenibilità del medesimo in 
relazione sia alla compatibilità con le dinamiche del settore in cui l’impresa 
opera, sia con riguardo alle modalità attuative con cui l’imprenditore ritiene 
di poter conseguire gli obiettivi fissati nel business plan. 
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Il professionista dovrà quindi attestare la coerenza interna ed esterna del 
piano in rapporto alle dinamiche del settore in cui opera l’impresa158. 
3.4.1 Contenuto della relazione 
In questo caso, la relazione del professionista dovrà: 
− analizzare le motivazioni riportate nel piano riguardanti l’origine 
della crisi aziendale; 
− verificare la ragionevolezza delle strategie di risanamento; 
− verificare la possibilità logica di attuare le eventuali operazioni 
straordinarie indicate nel piano; 
− verificare la fondatezza dei principi che hanno guidato l’estensore 
del piano alla formulazione del business plan ed in particolare dei 
budget economici futuri e dei futuri prospettici di cassa. 
“Il professionista è chiamato a svolgere una due diligence su 
informazioni prospettiche di aziende in crisi159. La difficoltà dell’incarico è 
pertanto duplice: da un lato i dati oggetto di revisione non hanno ancora 
avuto alcuna certa manifestazione e sono il frutto di proiezioni e attese 
future degli amministratori; dall’altro lato la situazione non ordinaria in 
cui il piano è costruito ne influenza potenzialmente l’attendibilità rendendo 
particolarmente delicato il problema della valutazione delle ipotesi che lo 
sottendono160.” 
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 Savioli G., “Le altre verifiche da operare sul piano”, in “Speciale decreto sviluppo-bis. La 
redazione e l’attestazione del piano di risanamento nelle procedure di soluzione negoziale delle 
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 Si veda, CNDCEC, Circolare n. 30/ir dell’a11 febbraio 2013, “Il ruolo del professionista 
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contenuto delle relazioni”, pag. 11 
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 In questi termini RIVA P. “La revisione dei dati prospettici secondo l’ISAE 3400. 
L’applicazione del principio internazionale di auditing alle attestazioni del professionista previste 
dalla legge fallimentare”, Accademy, 2009 
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Gli articoli 67, 161 e 182-bis l.fall. fanno tutti in modo indiretto 
riferimento all’art. 2501-bis161, quarto comma del c.c. che tratta la relazione 
del perito in caso di fusione con indebitamento (o leverage buy out).  
È importante avere come punto di partenza per questa analisi la 
relazione del professionista nominato nei casi di LBO in quanto ciò ci 
consente di ottenere indicazioni utili per strutturare il contenuto della 
relazione nella più complessa situazione di crisi. 
“Deve essere in primo luogo considerata l’attendibilità del piano, cioè 
la compatibilità che sta alla base tra le caratteristiche dell’ambiente e le 
assunzioni formulate a fondamento delle proiezioni reddituali patrimoniali 
e finanziarie e la concordanza interna tra queste ultime”162.  
Per esempio per la relazione che scaturisce tra le variabili aziendali, si 
può fare riferimento alla correlazione che deve sempre sussistere tra ipotesi 
di sviluppo aziendale e ipotesi di andamento dei costi diretti e indiretti, di 
realistici miglioramenti nella produttività aziendale. Ovviamente nel caso in 
cui il piano è sviluppato nel contesto di crisi dell’azienda questi aspetti sono 
ancor più critici in quanto gli amministratori potrebbero avere tenuto conto 
di fatti desiderati ma non realisticamente realizzabili, minando in questo 
modo la ragionevolezza dei risultati previsti. 
“Deve poi essere giudicata la realizzabilità del piano valutando il 
grado di difficoltà insito nel raggiungimento dei principali obiettivi che 
qualificano il documento previsionale […] Deve infine essere analizzata la 
visibilità dello stesso, intesa come la percezione di buone probabilità di 
realizzare i fondamenti economici del piano. La visibilità dipende dalla 
possibilità di disporre di elementi che sin da subito diano ragione 
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 In questi termini, RIVA P., “Le attestazione dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, 
Milano, 2009, pag. 105 
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 RIVA P., “La revisione dei dati prospettici secondo l’ISAE 3400. L’applicazione del principio 
internazionale di auditing alle attestazioni del professionista previste dalla legge fallimentare”, 
Journal if IR, 11 luglio 2009 
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dell’evoluzione prevista nel piano e ne comprovino in ultima analisi la 
concreta realizzabilità163”. 
Sintetizzando, per poter verificare la ragionevolezza delle indicazioni 
prospettiche è necessario che il perito si esprima: 
− sulla attendibilità e sulla coerenza dei dati contabili utilizzati dagli 
amministratori a fondamento del piano; 
− sul grado di attendibilità delle ipotesi alla base dello sviluppo del 
piano; 
− sulla corretta e prudente applicazione dei metodi adottati dalla prassi 
aziendale per la previsione dei flussi di cassa attesi. Previsioni 
palesemente irragionevoli non dovranno essere accettate. 
Per ciò che riguarda le metodologie di verifica e controllo utilizzate è 
necessario che il professionista nel redigere le relazioni indichi chiaramente 
le metodologie utilizzate per esprimere il proprio parere, infatti (e questo è 
valido per qualsiasi relazione), non è corretta una relazione che indichi un 
parere positivo o negativo ma che non consenta di individuare chiaramente 
il percorso logico con il quale l’attestatore è arrivato ad una determinata 
conclusione164. 
Ulteriore profilo da analizzare è quello temporale; non sarebbe credibile 
un piano di risanamento impostato sul breve termine qualora l’impresa 
risanasse la propria situazione a mezzo di una riorganizzazione dei processi 
produttivi; al contrario se il risanamento si realizzasse attraverso la 
dismissione di uno o più cespiti, allora potrebbe essere sufficiente un piano 
di risanamento fondato sul breve termine165. 
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 RIVA P., “La revisione dei dati prospettici secondo l’ISAE 3400. L’applicazione del principio 
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Journal if IR, 11 luglio 2009 
164
 In tal senso, CNDCEC, UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, Raccomandazione N. 11,  
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 RIVA P., “Le attestazioni dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, Milano, 2009, pag. 
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Infine, all’esito delle verifiche e dei controlli contabili, la relazione del 
professionista ex art. 67 l.fall. dovrà concludersi con un “giudizio 
motivato”: 
− che vi è idoneità ad assicurare il risanamento e quindi il ripristino 
della solvibilità e la fattibilità del medesimo; 
− non vi sarà l’attestazione se non vi è uno dei due presupposti. 
Si sottolinea ancora una volta l’importante modifica apportata dal 
decreto sviluppo sui compiti e requisiti del professionista attestatore e 
all’oggetto dell’attestazione del professionista che si dovrà occupare non 
più della ragionevolezza del piano, ma della “veridicità dei dati aziendali e 
la fattibilità” dello stesso, in linea con quanto previsto in materia di 
concordato preventivo. 
Questa precisazione, si ritiene, sia importante poiché la conseguenza di 
un’attestazione con giudizio positivo comporta l’esenzione da revocatoria 
degli atti compiuti in esecuzione del piano, nonché il far venir meno la 
responsabilità civile e penale per la partecipazione all’operazione di 
risanamento. 
 
3.5 La relazione per l’ammissione al concordato 
preventivo (ex art. 161, comma 3 l. fall.) 
L’art. 161 novellato dal D.L. 22 giugno 2012, convertito, con 
modificazioni, nella L. 7 agosto 2012, n. 134 dispone: Il debitore deve 
presentare con il ricorso […] e) un piano contenente la descrizione 
analitica delle modalità e dei tempi di adempimento della proposta. 
Il piano e la proposta […] devono essere accompagnati dalla relazione 
di un professionista, designato dal debitore, in possesso dei requisiti di cui 
all’art. 67, terzo comma, lett. d), che attesti la veridicità dei dati aziendali e 
la fattibilità del piano medesimo. Analoga relazione deve essere presentata 
nel caso di modifiche sostanziali della proposta e del piano. 
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Il professionista chiamato ad attestare la fattibilità di un piano di 
risanamento deve svolgere delle attività preliminari sulle quali poi si basa il 
successivo lavoro di verifica166. 
Questo tipo di attività è necessaria al fine di conoscere, attraverso 
l’esame dei principali documenti societari ed incontri con amministratori, 
manager, revisori e sindaci, nel più breve tempo possibile, la realtà 
aziendale e le persone che vi operano167. 
Inizialmente dovranno essere richiesti una serie di documenti come i 
bilanci storici degli ultimi anni, la situazione patrimoniale di partenza 
aggiornata, i precedenti piani industriali, i verbali del consiglio di 
amministrazione, del collegio sindacale e della società di revisione se 
esistente, i principali contratti di fornitura, di appalto, di cessione di rami 
aziendali, eventuali atti di fusione e in generale, di tutte le operazioni 
straordinarie almeno degli ultimi cinque anni. 
Si dovranno programmare visite dei siti produttivi e incontri con tutte le 
strutture “chiave” dell’azienda come l’amministrazione e la finanza, il 
controllo di gestione, l’area commerciale, l’ufficio legale168. 
Infine, sempre tra le attività preliminari, il professionista dovrà 
esaminare la bozza del piano industriale e finanziario, anche se non ancora 
definitiva, poiché si deve rendere conto dei principali elementi su cui il 
piano si fonda. 
Dopo l’attività preliminare, l’indagine sulle cause della crisi rappresenta 
una parte importante del lavoro di attestazione del piano di risanamento 
perché rappresenta il punto di partenza per capire se i rimedi e il percorso di 
risanamento proposto sono stati ben tarati sulla realtà aziendale. 
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 Si farà ampio riferimento all’attività di revisione in contabile, in quanto l’attestazione è 
ritenuta assimilabile al controllo contabile affidato al revisore legale dei conti. 
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168
 Si veda MARCHI L., “Revisione aziendale e sistemi di controllo interno”, Giuffrè Editore, 
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3.5.1 Contenuto della relazione attestativa 
Tenuto conto che la relazione del professionista ha ad oggetto la 
veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano, il contenuto della 
relazione non è stato univocamente definito e quindi la stessa 
giurisprudenza di merito presenta diverse soluzioni169 interpretative. 
Nella prassi può accadere che si incontrino anomalie del tipo: 
• mera dichiarazione di fattibilità del piano, cioè priva delle 
motivazioni e verifiche effettuate; 
• elaborati che ricalcano sostanzialmente il piano; 
• relazioni articolate e puntigliose in cui il giudizio di fattibilità è 
sfumato ed incerto. 
L’attestazione invece, deve essere il risultato di svariate attività, tra cui: 
a) accertare che i dati previsionali siano stati redatti sulla base di 
principi contabili omogenei rispetto ai principi utilizzati per la 
preparazione dei bilanci storici; 
b) confrontare e valutare la coerenza delle ipotesi poste a fondamento 
del piano con il quadro macroeconomico e di settore; 
c) accertare la coerenza dei dati previsionali rispetto alle ipotesi; 
d) analizzare con particolare attenzione le variabili del piano che 
potrebbero avere un elevato tasso di volatilità e modificare quindi 
significativamente i risultati attesi. 
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 Ci sono diverse sentenze che dimostrano che il contenuto della relazione non è univoco. 
Trib. Torino, 17 novembre 2005, in www.ilcaso.it, secondo la quale non è sufficiente che il 
professionista affermi che i dati sono stati recepiti dalla contabilità ma occorre che nella relazione 
vi sia una motivata assunzione di responsabilità in ordine al risultato. Trib. Bologna 17 febbraio 
2009, in www.ilcaso.it, ha stabilito che l’attestazione del professionista deve evidenziare: 
a)quanto alle risultanze contabili, gli estremi dell’analisi compiuta, i riscontri operati, i criteri 
valutativi seguiti, la loro coerenza con le cause e le circostanze del dissesto e b)quanto al giudizio 
di fattibilità, gli estremi di coerenza sono le cause e circostanze del dissesto individuate, la 
valutazione comparata di possibili ipotesi alternative, l’indicazione di obiettivi e risorse che 
permettono all’impresa il recupero di una condizione di equilibrio per i piani di risanamento e, 
per le liquidazioni, gli elementi di certezza che ne concretizzano nel tempo i valori dedotti a 
fondamento della indicata soddisfazione del ceto creditorio. 
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L’attestazione di dati previsionali è difficile. Nella revisione contabile, 
si parla di forecasts e projections170, rispettivamente previsioni e previsioni 
ipotetiche. Le prime riflettono previsioni basate su dati oggettivi e scenari 
in continuità con quelli esistenti, mentre le seconde riflettono previsioni su 
scenari relativi ad eventi futuri che non necessariamente si verificheranno. 
Il risanamento implica normalmente una discontinuità rispetto alla 
situazione che ha generato la crisi; l’esperto in tal senso ha un ruolo arduo: 
deve attestare la ragionevolezza non solo delle previsioni ma anche delle 
previsioni ipotetiche. 
Anche in questo caso (si è visto poc’anzi nella relazione ex art. 67, 
comma 3, lett. d), l’attestazione si concreta in un giudizio motivato degli 
atti ex ante, che ha soltanto due possibili esiti: 
a) attestazione, se vi è idoneità ad assicurare il risanamento 
dell’impresa e dunque il ripristino della solvibilità e la 
ragionevolezza/fattibilità del piano; 
b) non attestazione, se manca anche uno solo dei due presupposti. 
Il fatto che il piano sia attestato non implica tuttavia che i creditori 
partecipanti all’accordo e i terzi che sono parte di atti esentati da 
revocatoria possano disinteressarsi del contenuto del piano. Infatti la buona 
fede dell’attestatore, o comunque il rilascio dell’attestazione non può 
sopprimere l’effettiva conoscenza dei motivi di idoneità o di 
irragionevolezza del piano. Ciò vuol dire che se il creditore è a conoscenza 
dell’inidoneità del piano al risanamento, il fatto che il piano sia attestato 
tale dall’esperto, non pone il creditore al riparo da ogni responsabilità. 
La relazione del professionista di cui all’art. 161, terzo comma, l.fall. 
assume una rilevanza fondamentale nell’economia della procedura di 
concordato preventivo, a fronte dei ridotti poteri di vaglio della fattibilità 
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 In questi termini RIVA P., “Le attestazioni nei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, 
Milano, 2009, pag. 332 
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del piano, sotto il profilo di merito, riservati al tribunale dalla novellata 
disciplina. 
L’attestazione del professionista, ai sensi dell’art. 161, terzo comma 
l.fall., deve attestare la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano 
posto a base della domanda di concordato preventivo; si inserisce a pieno 
titolo nel procedimento giurisdizionale della procedura di concordato e di 
fatto sostituisce i poteri istruttori del tribunale in ordine ad una condizione 
di ammissibilità del concordato.  
“Al professionista è attribuita la funzione di certificare, attraverso 
l’asseverazione della veridicità dei dati aziendali ed il giudizio prognostico 
sulla fattibilità del piano, l’attendibilità della situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria dell’impresa e l’attuabilità delle modalità di 
soddisfacimento dei crediti, sì da esonerare il tribunale da indagini che 
comprometterebbero la speditezza del procedimento e da assicurare, al 
tempo stesso, una corretta e completa informazione dei creditori”171 
Questa relazione ha, quindi non solo un contenuto valutativo ma anche 
un contenuto certificativo dal quale discende uno specifico valore 
probatorio172.  
Per tali ragioni, non ci sono dubbi sul fatto che il professionista 
incaricato di redigere la relazione in esame svolge un servizio di pubblica 
necessità in funzione di una corretta informazione e tutela dei creditori e 
che, conseguentemente, lo stesso professionista, in considerazione del fatto 
che deve informare il commissario giudiziale, i creditori e il tribunale, sia 
investito di poteri e doveri tipici dei soggetti esercenti un servizio di 
pubblica necessità. 
L’analisi del professionista deve, infatti presentare quale requisito 
minimo oggetto del giudizio di ammissibilità l’analitica esplicitazione dei 
controlli contabili effettuati, dei criteri utilizzati, delle ragioni per cui, al 
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 ALBERTI M., “Commentario breve alla legge fallimentare”, CEDAM, 2012, pag. 1081 
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 In realtà, secondo altri, la relazione dell’esperto costituisce una relazione tecnica di parte, 
le cui conclusioni possono essere sindacate nel merito dal tribunale. 
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motivato vaglio tecnico proprio della scienza aziendale di cui l’esperto è 
istituzionale conoscitore, i dati possono essere ritenuti ragionevolmente 
verificati.  
In ordine al requisito di fattibilità, la circostanza che il giudizio su di 
esso abbia natura prognostica non esclude che l’analisi del professionista 
debba essere ancorata all’esposizione di una serie di elementi di fatto, di 
natura contabile, economica e finanziaria, idonei a fondare un giudizio, se 
non di sicura, almeno di probabile realizzabilità del piano e dei suoi risultati 
in termini di soddisfacimento dei creditori173. 
Il professionista è chiamato a pronunciarsi con motivata criticità in 
merito alla corretta valutazione, in un’ottica prospettica, dei dati aziendali 
contenuti nel piano, nonché in relazione ai valori di stima delle attività di 
cui alla lettera b) del comma 2 dell’art. 161. 
Il neo introdotto art. 186-bis l.fall. che disciplina il concordato in 
continuità aziendale, integra i contenuti dell’attestazione, poiché oltre 
all’accertamento della veridicità dei dati aziendali e alla fattibilità del piano, 
è richiesto che l’attestatore si pronunci sulla convenienza della continuità 
per i creditori174. 
3.5.1.1. Attestazione di “veridicità dei dati aziendali” 
Il giudizio di veridicità dei dati dovrebbe consistere in una chiara 
assunzione di responsabilità del professionista in merito all’attività di 
controllo svolta sui dati aziendali175. 
In particolare, il concetto di veridicità, deve essere necessariamente 
ricondotto a quello di rappresentazione veritiera e corretta di cui all’art. 
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 RIVA P. “Le attestazioni dei piani delle aziende in crisi”, Giuffré Editore, Milano, 2009, pag. 
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 QUATTROCCHIO L., RICCARDO RANALLI, “Concordato in continuità e ruolo dell’attestatore: poteri 
divinatori o di applicazione di principi di best practice”, www.ilfallimentarista.it  
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UNIVERSITÀ DI FIRENZE, CNDCEC E ASSONIME, Linee-guida per il finanziamento alle imprese in 
crisi. Raccomandazione n. 3: “Il professionista, sia nel piano attestato, sia nell’accordo di 
ristrutturazione dei debiti, attesta anche che i dati di partenza sono attendibili. 
Conseguentemente, egli deve verificare la correttezza delle principali voci e l’assenza di elementi 
che inducano a dubitare della correttezza delle voci residue”. 
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2423 c.c., su di esso è richiesta un’espressa pronuncia da parte del 
professionista il quale non può limitarsi ad attestazioni generiche, 
approssimative o prive di valutazioni critiche e ragionate sui dati rilevanti 
per la formulazione del giudizio di fattibilità del piano. 
Per quanto riguarda il perimetro dei dati aziendali che devono essere 
coperti dal giudizio di veridicità, si ritiene che questo debba estendersi 
esclusivamente ai dati su cui si fonda il piano ed a quelli rilevanti ai fini di 
una corretta valutazione della sua fattibilità, mentre non è richiesto che 
l’indagine abbia ad oggetto anche eventuali ulteriori dati forniti 
dall’imprenditore. 
Per l’accertamento della veridicità dei dati si deve ritenere che spetti alla 
sensibilità, alla competenza ed alla esperienza del professionista 
l’individuazione in concreto delle procedure e delle metodologie di verifica 
maggiormente consone al singolo caso, con l’onere tuttavia, di dover 
adeguatamente motivare le scelte operate. 
Il professionista attestatore farà prevalente riferimento a quanto statuito 
dai vigenti principi di revisione 176 , declinandoli di volta in volta alle 
esigenze e peculiarità della specifica situazione in esame177. 
In generale, l’attestazione sarà rivolta in prevalenza agli elementi 
quantitativamente più rilevanti, a quelli che presentano particolari profili di 
rischio e all’assenza di circostanze che inducano a dubitare dell’affidabilità 
delle risultanze contabili. 
Alla pianificazione delle attività di verifica da porre in essere, con 
l’individuazione delle aree maggiormente critiche e la scelta dell’ampiezza 
e della profondità dei controlli, il professionista perverrà in funzione di 
quanto sarà emerso dopo aver provveduto ad esaminare l’adeguatezza e 
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l’affidabilità delle procedure di raccolta e trattamento dei dati aziendali, del 
sistema informativo-contabile, del sistema di controllo interno e dopo 
essersi interfacciato con gli organi di controllo, se presenti, con particolare 
riferimento all’organo cui è demandata l’attività di controllo contabile178. 
Al fine di giungere ad un positivo giudizio di veridicità il professionista 
dovrà pertanto procedere: 
− all’esame della corrispondenza dei dati riportati nella situazione 
patrimoniale, economica e finanziaria e negli altri allegati al ricorso 
per l’ammissione alla procedura di concordato preventivo con le 
risultanze contabili, nonché alla verifica della effettiva sussistenza 
degli elementi attivi e passivi ivi indicati e dell’utilizzo di corretti 
criteri di valutazione; 
− all’accertamento dell’attendibilità dei dati contenuti nel piano, di 
particolare importanza in caso di concordato di risanamento. 
Con riferimento all’utilizzabilità di attività di verifica, perizie e pareri di 
terzi179, è possibile: 
1. in presenza di dati forniti unicamente dal debitore, senza precise 
assunzioni di responsabilità da parte di soggetti indipendenti e 
qualificati, il professionista si assume l’integrale responsabilità 
dell’attendibilità dei dati aziendali; 
2. in presenza di recenti dati verificati da un revisore, è legittimo per il 
professionista fare un seppur parziale affidamento al lavoro già 
svolto.180 
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 Per approfondimenti, MARCHI L., “La valutazione del controllo interno nell’area contabile” 
in “Revisione aziendale e sistemi di controllo interno”, Giuffrè Editore, Milano, 2012, pag. 177 e 
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 RIVA P., “Le relazioni dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, Milano, 2009, pag. 
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3.5.1.2. Attestazione di “fattibilità del piano” 
Il giudizio di fattibilità implica necessariamente una valutazione ex ante 
di natura prospettica e prognostica sulla realizzabilità del piano, sia in 
ordine agli aspetti quantitativi, sia in relazione alle tempistiche previste181. 
Il professionista dovrà quindi esprimersi in termini di ragionevolezza ed 
alta probabilità sulla idoneità giuridica ed economica delle soluzioni 
prospettate dall’imprenditore nella proposta di concordato a raggiungere gli 
scopi ivi previsti. 
Tale giudizio non potrà prescindere dalla valutazione della stabilità dei 
risultati attesi dal piano al variare degli scenari e delle ipotesi operative 
prese a riferimento. Di particolare importanza sarà pertanto l’effettuazione 
di un’apposita analisi di sensibilità per verificare la tenuta del piano al 
mutare delle variabili critiche. 
Anche l’attestazione di fattibilità dovrà consistere in una dichiarazione 
chiara, univoca e sostanziale, espressa mediante un parere adeguatamente 
approfondito, ragionato e motivato, non potendo ricorrere a mere formule di 
stile182. 
Entrando nello specifico di quella che è l’attività, l’attestatore dovrà, tra 
l’altro: 
a) accertare che i dati previsionali siano stati redatti sulla base di 
principi contabili omogenei rispetto ai principi utilizzati per la 
preparazione dei bilanci storici; 
b) confrontare e valutare la coerenza delle ipotesi poste a fondamento 
del piano con il quadro macroeconomico e di settore; 
c) accertare la coerenza dei dati previsionali rispetto alle ipotesi 
eseguendo sia procedure di verifica dell’accuratezza dei dati 
elaborati, sia analisi di mercato in merito alla coerenza interna di 
tali dati; 
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d) analizzare con particolare riferimento le variabili del piano che 
potrebbero avere un elevato tasso di volatilità e modificare quindi 
significativamente i risultati attesi.183 
Per concludere, si ricorda che la riforma, all’art. 161, comma 3 precisa 
che in caso di modifiche sostanziali della proposta o del piano, il 
professionista designato dal debitore deve presentare un nuova relazione 
con i medesimi contenuti della relazione originaria. Sul punto sorgono 
dubbi su quali modifiche debbano considerarsi sostanziali e quali no. 
Una parte della dottrina ritiene che siano da considerarsi sostanziali le 
modifiche intervenute prima del voto dei creditori e del giudizio di 
omologa, in quanto diversamente si tratterebbe non di modifiche del piano 
ma di un nuovo piano, di una nuova proposta e di un nuova attestazione184. 
 
3.6 La relazione del professionista nell’accordo di 
ristrutturazione dei debiti (ex art. 182-bis legge 
fallimentare) 
Con riferimento al contenuto della relazione, il professionista deve 
attestare: 
• una prognosi sull’attuabilità dell’accordo; 
• la veridicità dei dati contabili e aziendali (anche in passato e prima 
delle modifiche di cui al decreto sviluppo questo controllo costituiva 
un presupposto logico indefettibile dell’attestazione); 
• l’idoneità ad assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei. 
La relazione deve quindi: 
• attestare la veridicità dei dati aziendali; 
• verificare la reale attuabilità dell’accordo; 
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• certificare, anche nella considerazione della irrevocabilità degli atti 
compiuti in esecuzione di un accordo omologato, l’idoneità  
dell’accordo a soddisfare l’integrale pagamento dei creditori 
estranei, per i quali l’accordo non sprigiona effetti, nel rispetto dei 
seguenti termini massimi di “ moratoria legale” introdotti dal D.L. n. 
83/2012, ovvero 120 giorni: 
 dall’omologazione dello stesso per i crediti già scaduti a tale 
data; 
 dalla scadenza del credito se questa avviene dopo l’omologa della 
procedura. 
In pratica, con l’omologazione dell’accordo il debitore in crisi ottiene 
una sorta di moratoria legale nei confronti dei creditori che non hanno 
partecipato all’accordo che gli consente di beneficiare del cosiddetto 
scaduto fisiologico. 
Anche in questo caso, primo compito del professionista sarà quello di 
controllare la rispondenza dei dati contabili ai fatti di gestione, utilizzando 
usuali tecniche di auditing sviluppate nell’ambito della revisione legale dei 
conti185. 
Il professionista deve relazionare sui riscontri effettuati per le singole 
poste e offrire un’adeguata motivazione circa la conferma o meno dei valori 
nominali espressi sulla documentazione contabile prodotta al fine di 
consentire al tribunale, e ancor prima ai creditori estranei, un’autonoma 
verifica dell’adeguatezza e della coerenza logica dell’iter argomentativo 
seguito. 
In particolare, dovrà procedere, fra l’altro: 
− alla verifica della reale consistenza di crediti e debiti con adeguate 
procedure di circolarizzazione; 
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− al controllo dell’ammontare delle eventuali fatture da emettere o 
ricevere; 
− alla riconciliazione bancaria mediante verifica della rispondenza 
delle schede bancarie agli estratti conto. 
Questi metodi consentono di prescindere dalla documentazione 
contabile messa a disposizione dell’azienda e contribuiscono ad evitare 
un’alterazione della contabilità per mezzo di documenti contraffatti. 
In tema di attuabilità dell’accordo, dovrebbe ormai essere indubbio, il 
compito del professionista consisterà nel valutare le reali possibilità di 
successo dello stesso. 
Occorrerà stabilire da parte dell’attestatore se, attraverso l’incasso dei 
crediti o la vendita dei beni aziendali, sia possibile reperire risorse 
sufficienti ad assicurare il puntuale pagamento dei crediti risultanti 
dall’accordo. 
“In definitiva, la valutazione dell’esperto si concretizza in un esame 
prognostico dal quale si evinca che lo scenario futuro ipotizzato 
nell’accordo sia realistico non solo in caso di previsione di ristrutturazione 
del passivo, ma anche e soprattutto nel caso in cui nel medesimo si 
prevedano operazioni di risanamento in vista della prosecuzione 
dell’impresa”186 
Nonostante la diversa formulazione della norma, tale attestazione dopo 
le modifiche di cui al decreto sviluppo, risulta sostanzialmente equivalente 
alle attestazioni previste dagli artt. 67, comma 3, lett. d) e 161, comma 3,  
l.fall. 
“L’attestazione prevista dall’art. 182-bis, comma 1, L.F. è volta a 
consentire al tribunale il proprio vaglio e al Pubblico Ministero e ai 
soggetti interessati (fra i quali i creditori estranei) di valutare, con 
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consapevolezza, le conseguenze dell’accordo ed eventualmente proporre 
opposizione”187. 
Nel caso di una particolare ristrutturazione aziendale la relazione può 
necessitare di competenze diverse e, quindi, richiedere la cooperazione di 
più professionisti. 
Anche per l’omologa degli accordi di ristrutturazione, pure in 
considerazione alle indefinite possibilità lasciate all’accordo, è impossibile 
precostituire uno schema di relazione valido per tutte le fattispecie. La 
relazione dovrà comunque illustrare: 
− il raggiungimento delle maggioranze imposte; 
− la natura e il contenuto dell’accordo (dilatorio, remissorio); 
− la finalità dell’accordo che non dovrebbe essere liquidatoria, ma 
finalizzata alla prosecuzione dell’attività; 
− la fondatezza della previsione di soddisfacimento integrale nei 
confronti dei creditori aderenti, come pattuite dall’accordo; 
− la fondatezza della previsione di soddisfacimento integrale nei 
confronti dei creditori estranei, come previsto alla scadenza 
originariamente pattuita, ovvero, in ogni caso, entro il limite 
massimo di moratoria legale dei centoventi giorni, introdotto dal 
legislatore del 2012. 
L’attestazione deve poi essere in grado di escludere, in via prognostica, 
che dall’accordo possano derivare concreti pregiudizi nei confronti dei 
creditori estranei e in particolare: 
− il pregiudizio derivante dall’impedimento all’esercizio della 
revocatoria fallimentare degli atti, dei pagamenti e delle garanzie in 
esecuzione dell’accordo, per effetto della sua omologazione, 
aggravato dalla esenzione di tali atti dai reati di bancarotta, introdotta 
con l’art. 217-bis, l.fall. dal D.L. n. 78/2010; 
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− il pregiudizio derivante dal regime di prededuzione, riconosciuto 
dall’art. 182-quater l.fall., ai finanziamenti concessi in esecuzione 
dell’accordo e ai finanziamenti ponte, allorché questi ultimi, pur 
dichiarati in funzione della presentazione dell’istanza di 
omologazione dell’accordo, non lo siano in via di fatto. 
L’attestazione deve concludersi con il giudizio favorevole, non 
condizionato e senza limitazioni, sulla sostenibilità del piano e sulla 
idoneità dell’accordo a eseguire il pagamento regolare dei creditori estranei 
all’accordo. 
 
3.7 Le relazioni “speciali” del “professionista attestatore” 
 
3.7.1. La relazione prevista per il Concordato in continuità 
aziendale (ex art. 186-bis della l. fall.) 
Nel precedente capitolo si era analizzata una tra le novità più importanti 
introdotte dal Decreto Sviluppo, ovvero la procedura del Concordato con 
continuità aziendale.  
Nell’ambito di questa procedura, “…l’attività del professionista 
attestatore diventa molteplice, dal momento che accanto alla relazione di 
cui all’articolo 161 l. fall. – peraltro arricchita in ragione della declamata 
continuità aziendale del piano -  vengono previste alcune attestazioni e/o 
relazioni dal contenuto integrativo rispetto alla prima, che il professionista 
è tenuto a rilasciare al ricorrere di determinate condizioni”188. 
Brevemente si ricorda che “…tale procedura non persegue i fini 
liquidatori dell’attività aziendale, ma, a somiglianza della pregressa ed 
abrogata amministrazione controllata, mira a soddisfare i creditori, in tutto 
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o in parte, mediante la conservazione dell’azienda, utilizzando le risorse 
finanziarie generate dalla prosecuzione dell’attività d’impresa”189. 
Per  poter presentare domanda di concordato in continuità aziendale è 
necessario il rispetto di tre requisiti, e cioè che “…il piano preveda quale 
modalità esecutiva, la prosecuzione dell’attività d’impresa, che detto piano 
contenga una analitica indicazione dei costi e dei ricavi attesi dalla 
prosecuzione dell’attività d’impresa, delle risorse finanziarie necessarie e 
delle relative modalità di copertura, e che lo stesso piano sia attestato dal 
professionista in ordine alla funzionalità della prosecuzione dell’attività al 
migliore soddisfacimento dei creditori190. 
Da ciò si evince che il Decreto Sviluppo ha voluto salvaguardare la 
continuità aziendale, solo in quanto strumentale alla migliore soddisfazione 
dei creditori.  
Così, “…il neointrodotto articolo 186-bis l. fall. non stravolge, ma 
integra i contenuti dell’attestazione nel caso di concordato preventivo con 
continuità aziendale, prescrivendo che – oltre all’accertamento della 
veridicità dei dati aziendali e alla fattibilità del piano, richiesti 
dall’art.161, comma 3, l. fall. – l’attestatore si pronunci anche sulla 
convenienza della continuità per i creditori”191.  
In questa relazione l’attestatore, avrà il non semplice compito di 
effettuare una valutazione comparativa per individuare quale sia la migliore 
soddisfazione dei creditori. Compirà una valutazione tra la prospettiva di 
pagamento ai creditori in ipotesi di prosecuzione dell’impresa rispetto alla 
prospettiva di pagamento in caso di cessazione dell’attività, cioè in 
un’ottica meramente liquidatoria. 
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In questo modo, al professionista si chiede di ridurre l’asimmetria 
informativa tra il tribunale e il debitore, validando le affermazioni di 
quest’ultimo allorché espone i suoi creditori alle incertezze e ai rischi della 
continuità aziendale192. 
In questo caso, l’attività dell’attestatore consisterà nell’espressione di un 
giudizio sulla valutazione prognostica, fatta dall’imprenditore, circa i 
risultati attesi dalla prosecuzione dell’attività. 
In tale prospettiva, assume rilievo la situazione prospettica dell’azienda 
nel periodo durante il quale verrà adempiuta la proposta di concordato, 
piuttosto che la situazione economica e finanziaria attuale della stessa. In 
tale situazione dovrà emergere con ragionevole certezza che la gestione 
operativa prevista sarà in grado di produrre risorse finanziarie ulteriori 
rispetto alla necessità della gestione corrente, risorse da destinare al servizio 
del concordato. 
3.7.1.1. Il contenuto “integrativo” dell’attestazione nel concordato in continuità 
aziendale 
Per quanto concerne il contenuto della relazione, per la parte in cui si 
deve attestare la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano, si 
rimanda a quanto già esposto per il concordato preventivo.  
Qui si focalizza l’attenzione su una delle caratteristiche della relazione 
in questione, ossia il fatto che il giudizio di fattibilità prescritto dall’articolo 
161, comma 3, legge fallimentare, non sia circoscritto, in termini temporali 
e di ampiezza dell’indagine, ai profili esecutivi del piano, ma il 
professionista si dovrà pronunciare sull’idoneità del piano concordatario ad 
assicurare, in termini patrimoniali - economici e finanziari, la sostenibilità 
della continuità aziendale.  
Poiché l’attestatore dovrà estendere la propria indagine all’accertamento 
del reale ripristino delle condizioni di equilibrio finanziario dell’impresa, 
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per l’espressione del giudizio di attuabilità del piano si dovrà muovere 
dall’individuazione dei fattori di rischio esogeni ed endogeni che 
potrebbero pregiudicare l’avveramento delle assunzioni193. 
Nel concordato in continuità, l’attività dell’attestatore si differenzia a 
seconda delle modalità con cui si realizza la continuità aziendale194. 
Nel caso in cui l’attività prosegua nelle mani dello stesso debitore 
(continuità diretta), il professionista, oltre all’idoneità del piano a garantire 
il soddisfacimento dei creditori, non si può dispensare dal verificare anche 
la capacità dello stesso di consentire il riequilibrio finanziario dell’impresa.  
Se la continuità è attuata mediante conferimento dell’azienda, 
l’attestatore è chiamato a svolgere una verifica di sostenibilità economica e 
finanziaria della conferitaria, sulla base di un piano distinto ed autonomo ed 
inoltre si deve esprimere sul valore economico del capitale della stessa 
all’esito del risanamento195. 
Infine, qualora la continuità si concretizzi attraverso affitto e successiva 
cessione dell’azienda ad una new co, il professionista dovrebbe constatare 
la sostenibilità del piano aziendale in capo alla società cessionaria, poiché il 
piano rileva ai fini del soddisfacimento dei crediti pregressi. L’attestatore 
dovrebbe ancora escludere il rischio di ricadute sul debitore dell’eventuale 
dissesto della cessionaria. La durata del piano e dell’analisi del 
professionista dovrebbero estendersi sino al momento in cui è previsto 
l’incasso del prezzo di vendita dell’azienda, destinato al pagamento dei 
creditori concorsuali. 
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Ai sensi del comma 3 dell’articolo 186-bis: “Fermo quanto previsto 
nell’articolo 169-bis 196 , i contratti in corso di esecuzione alla data di 
deposito del ricorso, anche stipulati con pubbliche amministrazioni, non si 
risolvono per effetto dell’apertura della procedura. L’ammissione al 
concordato preventivo non impedisce la continuazione di contratti pubblici 
se il professionista designato dal debitore di cui all’art. 67 ha attestato la 
conformità al piano e la ragionevole capacità di adempimento”. 
Da ciò si evince che la prosecuzione dei contratti pubblici, si ha soltanto 
se il professionista designato dal debitore ha anche attestato la conformità di 
tale prosecuzione al piano e la ragionevole capacità di adempimento. 
Attestazione di conformità pare significhi che il professionista debba 
dare un giudizio di concordanza della prosecuzione del contratto rispetto al 
piano di concordato. Poiché la controparte è costituita da enti pubblici, si 
ritiene che la relazione non possa essere generica ma debba individuare 
precisamente i contratti per i quali il piano prevede la prosecuzione. 
Quanto appena delineato si riferiva all’attestazione di conformità nel 
caso di continuazione di contratti pubblici. Il comma 4 dell’articolo 186-bis 
l.fall., individua però una ulteriore relazione, che si differenzia da quella del 
comma 3, appena illustrata.   
Il comma 4 dell’articolo 186-bis recita: “L’ammissione al concordato 
preventivo non impedisce la partecipazione a procedure di assegnazione di 
contratti pubblici, quando l’impresa presenta in gara:  
a) una relazione di un professionista in possesso dei requisiti di cui 
all’articolo 67, terzo comma, lettera d), che attesta la conformità 
al piano e la ragionevole capacità di adempimento del 
contratto”. 
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Questa relazione rappresenta un documento autonomo o, meglio 
“integrativo” rispetto all’attestazione ex art. 161, comma 3, l. fall., tant’è 
che deve essere presentato in gara dall’impresa in concordato che intende 
partecipare alla procedura di affidamento197. 
I contenuti della relazione in questione sono equivalenti ai contenuti 
della relazione nel caso di prosecuzione dei contratti pubblici. Sono due 
relazioni differenti, ma l’oggetto della relazione è il medesimo: è comunque 
costituito dalla conformità del piano e la ragionevole capacità di 
adempimento.  
3.7.2. La relazione ex art. 182-quinquies 
L’articolo 182-quinquies, detta disposizioni in tema di finanziamento e 
di continuità aziendale nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti: “Il debitore che presenta, anche ai sensi 
dell’articolo 161 sesto comma, una domanda di ammissione al concordato 
preventivo o una domanda di omologazione di un accordo di 
ristrutturazione dei debiti ai sensi dell’articolo 182-bis, sesto comma, può 
chiedere al tribunale di essere autorizzato, assunte se del caso sommarie 
informazioni, a contrarre finanziamenti, prededucibili ai sensi dell’art. 111, 
se un professionista designato dal debitore in possesso dei requisiti di cui 
all’articolo 67, terzo comma, lettera d), verificato il complessivo 
fabbisogno finanziario dell’impresa sino all’omologazione, attesta che tali 
finanziamenti sono funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori […] 
Il debitore che presenta domanda di ammissione al concordato preventivo 
con continuità aziendale, anche ai sensi dell’articolo 161 sesto comma, può 
chiedere al tribunale di essere autorizzato, assunte se del caso sommarie 
informazioni, a pagare crediti anteriori per prestazioni di beni o servizi, se 
un professionista in possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, terzo 
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comma, lettera d), attesta che tali prestazioni sono essenziali per la 
prosecuzione della attività d’impresa e funzionali ad assicurare la migliore 
soddisfazione dei creditori. L’attestazione del professionista non è 
necessaria per pagamenti effettuati fino a concorrenza dell’ammontare di 
nuove risorse finanziarie che vengano apportate al debitore senza obbligo 
di restituzione o con obbligo di restituzione postergato alla soddisfazione 
dei creditori […]”. 
Alle ipotesi classiche, la riforma ha aggiunto le attestazioni ex art. 182-
quinquies l. fall. affinché l’impresa possa essere autorizzata dal tribunale a 
contrarre finanziamenti prededucibili ex art. 111 legge fall. o a pagare 
crediti anteriori per prestazioni di beni o servizi derogando alla par condicio 
creditorum.198 
Considerato che fino a questo momento, non si era fatto cenno 
all’articolo in questione, in maniera succinta si delineano le caratteristiche 
dell’istituto. 
Si tratta di finanziamenti che vengono materialmente erogati nel corso 
del procedimento (di concordato o accordo di ristrutturazione) o prima 
dell’omologa. In particolare, il comma 1 illustra i finanziamenti interinali, il 
comma 4 invece i pagamenti di crediti anteriori nel concordato preventivo 
e negli accordi di ristrutturazione dei debiti. 
I finanziamenti in questione, si distinguono da quelli previsti 
dall’articolo 182-quater, che possono essere: 
- finanziamenti c.d. in esecuzione, da erogarsi post-omologa; 
- finanziamenti-ponte, erogati prima delle domande di concordato 
o di omologa degli accordi di ristrutturazione dei debiti, ovvero, 
in caso di domande di pre-concordato o di proposte di accordo ex 
articolo 182-bis, comma 6, prima del deposito di tali domande. 
Qualora invece fossero erogati dopo il deposito di tali domande 
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di pre-concordato o della proposta di accordo, ma prima delle 
domande di concordato o di omologa delle domande di 
concordato o di omologa degli accordi, andrebbero considerati 
come finanziamenti interinali. 
I finanziamenti in questione, sono sempre soggetti ad autonoma ed 
immediata autorizzazione del tribunale. Presupposto per l’autorizzazione da 
parte del tribunale è che “un professionista […], deve attestare che tali 
finanziamenti sono funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori”. 
Si tratta indubbiamente di un’attestazione aggiuntiva rispetto a quella 
sulla fattibilità del piano, così come si è poc’anzi visto per la relazione ex 
articolo 186-bis. 
3.7.2.1. Contenuto della relazione: i finanziamenti prededucibili e i pagamenti 
di crediti anteriori 
Anche in questo caso, il legislatore menziona due tipi di attestazioni199. 
Al comma 1, l’articolo 182-quinquies prevede la relazione che deve essere 
allegata nei casi in cui, presentando domanda di concordato (anche con 
riserva) o di omologa di un accordo di ristrutturazione, l’impresa chieda al 
tribunale di essere autorizzata a contrarre finanziamenti prededucibili ai 
sensi dell’art. 111 l.fall. 
In questo caso si richiede al professionista di verificare, in primo luogo, 
il complessivo fabbisogno finanziario dell’impresa, solo dopo dovrà 
attestare che tali finanziamenti 200  sono funzionali alla migliore 
soddisfazione dei creditori. Verifica del complessivo fabbisogno finanziario 
che dovrà effettuare fino all’omologazione, ma non oltre. 
L’attestazione disciplinata nel quarto comma invece, deve essere 
rilasciata nel caso in cui vengano presentati concordati preventivi o accordi 
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 In questi termini, CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI ESPERTI CONTABILI, 
CIRCOLARE N. 30/IR DELL’11 FEBBRAIO 2013: “Il ruolo del professionista attestatore nella composizione 
negoziale della crisi: requisiti di professionalità e indipendenza e contenuto delle relazioni”  
200
 Tali finanziamenti possono essere garantiti da pegno o ipoteca su beni del debitore, 
previa autorizzazione del Tribunale. 
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di ristrutturazione con continuità e l’impresa chiede l’autorizzazione del 
tribunale per pagare crediti anteriori per prestazioni di beni o servizi.  
Il professionista dovrà attestare che tali prestazioni siano essenziali per 
la prosecuzione dell’attività di impresa e funzionali ad assicurare la 
migliore soddisfazione dei creditori. 
“Occorre, peraltro, in questo caso porsi l’interrogativo se 
l’autorizzazione al pagamento anzitempo dei creditori anteriori costituisca 
una mera anticipazione della fase esecutiva del concordato e cioè, se 
rappresenti un’eccezione al procedimento ordinario di ripartizione a favore 
dei creditori […]. Pur risultando più ragionevole ritenere che 
l’interpretazione corretta sia la prima, occorre osservare che, così come 
era (ed è) possibile creare classi di creditori con trattamento differenziato 
sul piano del soddisfacimento, del pari si potrebbe ritenere che il 
legislatore abbia voluto introdurre una sorta di ‘classamento rinforzato’, in 
cui il vantaggio si rinforza – per l’appunto – sul piano finanziario. Il 
compito del professionista è allora soltanto quello di attestare che i 
fornitori siano realmente strategici e che le prestazioni – soprattutto quelle 
future – siano «essenziali per la prosecuzione della attività di impresa e 
funzionali ad assicurare la migliore soddisfazione dei creditori»201. 
 
3.8 Responsabilità del professionista attestatore 
La delicatezza degli incarichi ed il particolare modus operandi che 
caratterizza le diverse attività del professionista comportano oltre ad una 
responsabilità di tipo reputazionale, una responsabilità civile-patrimoniale 
ed una responsabilità di carattere penale. 
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 Così efficacemente QUATTROCCHIO L., RANALLI R., “Speciale decreto sviluppo. Concordato in 
continuità e ruolo dell’attestatore: poteri divinatori o applicazione di principi di best practice”, 
www.ilfallimentarista.it  
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3.8.1. Responsabilità civile 
La prestazione del professionista è riconducibile alle prestazioni d’opera 
intellettuale, per le quali l’art. 2236 c.c. dispone che ove il relativo 
adempimento implichi la soluzione di problemi tecnici di speciale difficoltà 
la responsabilità risarcitoria è limitata alle sole ipotesi di dolo e colpa grave. 
Il professionista attestatore, tenuto ad attestare la veridicità dei dati 
aziendali, assume responsabilità di tipo contrattuale nei confronti del 
proponente-committente e di natura extra-contrattuale nei confronti dei 
creditori e dei terzi interessati202. 
I professionisti chiamati a redigere queste relazioni, per il fatto che 
appartengono ad Albi professionali ed a quello dei revisori legali dei conti, 
sono sottoposti a vigilanza e quindi son tenuti al rispetto delle precipue 
regole deontologiche che ne uniformano la condotta nell’ottica del decoro e 
della dignità della professione di appartenenza. 
Sempre con riferimento alla responsabilità civile, è opinione comune 
che la responsabilità del professionista attestatore sussista nei confronti di 
due diverse categorie di soggetti ed abbia diversa natura. 
Per la violazione dei suoi doveri il professionista, che deve impiegare la 
diligenza dovuta in considerazione della natura dell’attività esercitata (art. 
1176, comma 2, c.c.), risponde innanzitutto nei confronti del debitore che 
gli ha affidato l’incarico. Va anche detto che la relazione del professionista 
deve fornire ai creditori un importantissimo strumento di valutazione della 
proposta e del piano, in quanto la valutazione sulla convenienza della prima 
e sulle concrete possibilità di esecuzione del secondo si fondano 
sull’elaborato in questione, poiché i creditori non hanno la materiale 
possibilità di esaminare a fondo la situazione dell’impresa debitrice. 
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 Si veda Trib. Milano, 25 marzo 2010, www.ilcaso.it  
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3.8.2. Responsabilità penale 
Con la riforma operata dal decreto sviluppo è stata introdotta 
un’apposita norma disciplinante la responsabilità penale del professionista 
attestatore in caso di falso in attestazioni e relazioni. 
L’art. 236-bis L.F. prevede, infatti, che sia punito con la reclusione da 
due a cinque anni e con multa da euro 50.0000 a euro 100.000 il 
professionista che nelle relazioni o attestazioni di cui agli articoli 67, terzo 
comma, lettera d), 161, terzo comma, 182-bis, 182.-quinquies e 186-bis 
espone informazioni false ovvero omette di riferire informazioni rilevanti. 
La pena è aumentata nel caso in cui il fatto sia commesso al fine di 
conseguire ingiusto profitto per sé o per gli altri, mentre nel caso in cui dal 
fatto consegua un danno per i creditori, la pena è aumentata fino alla metà. 
Questa nuova disposizione va a colmare un vuoto legislativo rispetto al 
quale si era già cominciata a creare più di un’incertezza dato che, di fronte 
alla falsificazione ideologica delle certificazioni rilasciate dai professionisti 
incaricati nell’ambito delle richieste e delle attività di ammissione alle 
procedure di ristrutturazione del debito da parte delle imprese, si erano 
ipotizzate diverse prospettive di responsabilità penale203.  
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 Si veda LANZI A. in “Nuovi reati di false attestazioni da parte del professionista”. 
www.ilfallimentarista.it  
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CAPITOLO IV 
BEST PRACTICE A SUPPORTO 
DELL’ATTIVITÁ DEL 
PROFESSIONISTA 
 
4.1 Struttura dell’attestazione 
Qui si riprende - in parte - il discorso affrontato nel capitolo precedente. 
In particolare si vuole meglio analizzare il contenuto della relazione 
attestativa, l’attività svolta dal professionista e come questa lo porterà ad 
esprimere il suo giudizio finale. 
Le ragioni per cui si parla del delicato e non semplice ruolo del 
professionista nascono dal fatto che la legge fallimentare sfortunatamente, 
non indica con chiarezza quali siano i principi di riferimento cui possa 
attenersi l’asseveratore per lo svolgimento di questo compito e la stessa 
dottrina condivide l’impossibilità di definirli a priori. Nella stesura di 
questo lavoro perciò si farà ricorrente riferimento ai principi di 
comportamento emanati da vari “gruppi di lavoro”204, composti da diverse 
figure professionali che si sono impegnati in ricerche empiriche proprio con 
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 UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, CNDCEC, ASSONIME, “Linee-guida per il finanziamento 
delle imprese in crisi”, prima edizione – 2010; COMMISSIONE DEL COMITATO SCIENTIFICO DELLA 
FONDAZIONE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI ED ESPERTI CONTABILI DI FIRENZE, “Guida operativa per la 
redazione delle relazioni art. 161, comma 3, L.F. e art. 160, comma 2, L.F.”; CNDCEC, COMMISSIONE 
NAZIONALE DI STUDIO. IL DIRITTO FALLIMENTARE DOPO LA RIFORMA, “Le relazione giurata estimativa del 
professionista nel concordato preventivo e nel concordato fallimentare”; CNDCEC, CIRCOLARE 
N.30/IR DELL’11 FEBBRAIO 2013, “Il ruolo del professionista attestatore nella composizione negoziale 
della crisi: requisiti di professionalità e indipendenza e contenuto delle relazioni”; DOCUMENTO DI 
RICERCA N. 114, “Richieste dello sponsor relative al paragrafo 2.d) dell’art. 2.3.4 del regolamento 
dei mercati organizzati e gestiti dalla borsa italiana S.p.a.”; CNDC-COMMISSIONE PROCEDURE 
CONCORSUALI _ GRUPPO DI LAVORO DECRETI COMPETITIVITÀ, “Protocollo piani di risanamento e 
ristrutturazione; relazioni del professionista: profili organizzativi e principi di comportamento 
nell’ambito del concordato preventivo, accordi di ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento 
attestato”. 
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l’intento di sopprimere il vuoto normativo in cui il professionista è 
“abbandonato”. 
Nessuno degli articoli205 nei quali la relazione e il professionista sono 
richiamati, e nemmeno i decreti correttivi successivamente pubblicati hanno 
specificato quale debba essere il contenuto minimo delle relazioni di 
attestazione ed i principi che l’esperto deve seguire per svolgere 
diligentemente il proprio incarico. 
Poiché di grande aiuto per ricostruire l’attività dell’attestatore, si 
ricorrerà spesso a tre lavori particolarmente significativi. Si richiamano: 
− “Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione. Relazioni 
del professionista: profili organizzativi e principi di comportamento 
nell’ambito delle procedure di Concordato Preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”. 
Protocollo redatto dal Gruppo di lavoro decreti competitività della 
Commissione procedure concorsuali del Consiglio Nazionale dei 
Dottori Commercialisti e da quest’ultimo approvato e pubblicato.  
− “Osservazioni sul contenuto delle relazioni del professionista 
nella composizione negoziale della crisi d’impresa”. Redatte dalla 
Commissione di studio crisi e risanamento del Consiglio Nazionale 
dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili. 
− “Linee-guida per il finanziamento alle imprese in crisi”. Ad 
opera dell’Università degli Studi di Firenze, CNDCEC e Assonime - 
prima edizione del 2010206. 
In particolare, le Linee-Guida muovono con “lo scopo di suggerire 
prassi virtuose e comportamenti che, pur non essendo strettamente imposti 
dalla legge, possono aumentare il grado di sicurezza delle operazioni di 
finanziamento […]. Esse vogliono soltanto proporre modelli di 
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 Articoli 67, comma 3 , lett. d); art. 124; art. 160, comma 2; art. 161, comma 3; 182-bis; 
182-quinquies; 186-bis della legge fallimentare. 
206
 È in corso la stesura della Seconda Edizione, aggiornata con le modifiche apportate dal 
Decreto Sviluppo. 
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comportamento che potrebbero porsi come una sorta di «safe harbor», un 
«porto sicuro» nel successivo, eventuale, scrutinio giudiziale”.207 
Il “Protocollo”, invece, aveva innanzitutto cercato di approfondire il 
significato delle tre norme208 e, conseguentemente, di interpretare la valenza 
giuridica dei numerosi termini utilizzati dal legislatore 209 ; dubbi ormai 
superati grazie al Decreto Sviluppo 83/2012210. 
Si era già visto che, seppur con termini differenti, le relazioni in 
questione abbiano il medesimo contenuto, e cioè consistono in una 
attestazione di veridicità dei dati aziendali e attestazione di 
fattibilità/attuabilità del piano. 
Oggi le norme che richiedono l’attestazione del professionista, fanno 
quasi tutte indirettamente riferimento all’art. 2501-bis del c.c.211, norma che 
disciplina la fusione a seguito di acquisizione con indebitamento. Da ciò 
deriva l’importanza di conoscere il contenuto della relazione del 
professionista nominato nei casi di LBO212 213. 
L’art. 2501-bis al quarto e quinto comma, recita: “La relazione degli 
esperti di cui all’articolo 2501-sexies, attesta la ragionevolezza delle 
indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del precedente 
secondo comma. 
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 CNDCEC, UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, ASSONIME. “Linee-guida per il finanziamento alle 
imprese in crisi”. Prima edizione – 2010, pag. 5 
208
Il Protocollo è stato emanato prima del D.L. 83/2012, c.d. “Decreto Sviluppo”, perciò non 
farà mai riferimento alle relazioni da questo introdotte, cioè relazioni ex art. 182-quinquies ed ex 
art. 186-bis. Il Protocollo farà esclusivamente rinvio alle relazioni ex art. 67, comma 3, lett. d), ex 
art. 160, comma 2, ex art. 182-bis l. fall. 
209
 Si fa riferimento alle locuzioni di “ragionevolezza”, “fattibilità” e “attuabilità”,  
210
 Per quanto riguarda le espressioni “ragionevolezza”, “fattibilità” e “attuabilità”, poiché 
ampiamente discusso, si rimanda al terzo capitolo di questo scritto. 
211
 Prima del D.L. 83/2012 vi era espresso rinvio all’articolo 2501-bis. 
212
 In questi termini, RIVA P., “La revisione dei dati prospettici secondo l’ISAE 3400 - 
L’applicazione del principio internazionale di auditing alle attestazioni del professionista previste 
dalla Legge Fallimentare”, in Journal of IR, luglio 2009, rintracciabile sul sito www.ilfallimento.it  
213
 In questi termini, CNDCEC – COMMISSIONE PROCEDURE CONCORSUALI; “Protocollo piani di 
risanamento e ristrutturazione; relazioni del professionista: profili organizzativi e principi di 
comportamento nell’ambito delle procedure di concordato preventivo, accordi di ristrutturazione 
dei debiti, piano di risanamento attestato” 
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Al progetto deve essere allegata una relazione del soggetto incaricato 
della revisione legale dei conti della società obiettivo o della società 
acquirente.” 
L’articolo 2501-sexies richiamato dall’articolo 2501-bis c.c., esamina la 
relazione richiesta per ogni società che partecipa ad una operazione di 
fusione per LBO, e richiede che la relazione sia redatta dai soggetti previsti 
nell’articolo 2409-bis in materia di Revisione Legale dei Conti. 
Per tutti questi rinvii, autorevole dottrina214 ritiene che l’articolo 2501-
bis sia un utile parametro di riferimento per la relazione richiesta dalla 
legge fallimentare. 
Anche la giurisprudenza si è espressa in tal senso; in una delle sue 
pronunce215  ha assimilato l’attività dell’esperto a quella dell’incaricato del 
controllo contabile e più precisamente alle funzioni individuate nelle lett. b) 
ed e) dell’art. 2409-ter c.c. 
Per quanto riguarda la struttura e il contenuto della relazione, si 
ribadisce, non sussistono particolari vincoli o prescrizioni legislative da 
rispettare.  
Si richiamano ancora una volta le Linee-guida per il finanziamento delle 
imprese in crisi216 e di seguito si riporta la Raccomandazione n. 10 intitolata 
appunto «Struttura dell’attestazione»: “L’attestazione ha la struttura di una 
relazione di verifica effettuata su un piano di risanamento già fatto, e non 
quella di un piano. L’attestazione non deve ripetere i contenuti del piano”. 
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 In questi termini, COMMENTARIO BREVE ALLA LEGGE FALLIMENTARE, Sesta Edizione, Cedam, 2012, 
pag. 437. CODICE COMMENTATO DEL FALLIMENTO, diretto da LO CASCIO G., II Edizione, Ipsoa, 2012, pag. 
778. Riva P., “L’attestazione dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, Milano, 2009, pag. 
13. COMMISSIONE DEL COMITATO SCIENTIFICO DELLA FONDAZIONE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI ED ESPERTI 
CONTABILI DI FIRENZE. AREA PROCEDURE CONCORSUALI, “Guida operative per la redazione delle relazioni 
art. 161, comma 3, L.F. e art. 160, comma 2, L.F.”, pag. 13. CNDC-COMMISSIONE PROCEDURE 
CONCORSUALI _ GRUPPO DI LAVORO DECRETI COMPETITIVITÀ, “Protocollo piani di risanamento e 
ristrutturazione; relazioni del professionista: profili organizzativi e principi di comportamento 
nell’ambito del concordato preventivo, accordi di ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento 
attestato”, pag. 41. 
215
 Trib. Messina, 29 dicembre 2005. 
216
 CNDCEC, UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, ASSONIME. “Linee-guida per il finanziamento alle 
imprese in crisi”. Prima edizione – 2010, pag 10. 
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Con l’attestazione, il professionista attesta che il piano è ragionevole e 
idoneo a consentire il superamento della crisi (o, nell’accordo di 
ristrutturazione dei debiti a garantire l’integrale pagamento dei creditori 
estranei). In linea di principio quindi si tratta di un’analisi svolta su un 
piano già predisposto da terzi. 
L’attestazione formulata in forma di relazione su un piano già redatto 
consente ai terzi interessati di verificare con immediatezza l’iter logico-
giuridico del piano, oltre che le sue basi fattuali, seguendo lo schema di 
verifica predisposto dall’attestatore. Di conseguenza, sia in considerazione 
della sua funzione, sia per non appesantire inutilmente il documento, è 
opportuno che l’attestazione non ripeta i contenuti del piano, che può essere 
richiamato nelle sue linee essenziali e allegato alla relazione di attestazione. 
L’attestazione deve quindi presentarsi come una sorta di discussione e 
commento del piano che dia conto al lettore dell’iter logico seguito dal 
professionista per giungere alla conclusione positiva circa il rilascio 
dell’attestazione. Non deve, in altri termini, duplicare il piano ne, 
all’opposto, limitarsi a una mera enunciazione della sua “ragionevolezza e 
idoneità”, ma deve esporre chiaramente la motivazione del giudizio positivo 
espresso dall’attestatore217. 
In relazione alla necessità di ben motivare e documentare la validità 
delle proprie conclusioni, la Best practice n. 11 intitolata proprio 
«Motivazione dell’attestazione» enuncia che la dichiarazione di 
attestazione deve indicare le metodologie utilizzate e le attività svolte dal 
professionista per giudicare l’idoneità e la ragionevolezza del piano, e deve 
contenere un’adeguata motivazione della conclusione raggiunta218. 
Grazie ad un’accurata e dettagliata motivazione, gli interessati possono 
valutare, anche ex post, il livello dell’indagine svolta dall’attestatore per 
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 Si veda LINEE – GUIDA PER IL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE IN CRISI; Prima edizione 2010 
Raccomandazione n.10 (Struttura dell’attestazione), pag. 27 
218
 CNDCEC, UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, ASSONIME. “Linee-guida per il finanziamento alle 
imprese in crisi”. Prima edizione – 2010, pag. 28. 
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appurare la veridicità delle premesse e la ragionevolezza delle ipotesi su cui 
si poggia il piano nonché la correttezza delle metodologie utilizzate per i 
calcoli. Un’attestazione priva di adeguata motivazione, o con motivazione 
stereotipata, sarebbe inidonea a fondare l’esenzione e, nel caso della 
relazione che accompagna l’accordo di ristrutturazione, potrebbe essere 
causa di diniego dell’omologazione; potrebbe persino costituire indizio di 
negligenza nell’attività di verifica richiesta al professionista. 
Il professionista dovrebbe dichiarare le attività svolte: 
a) per verificare l’attendibilità delle fonti informative utilizzate 
nel piano, utili per costruire le ipotesi di partenza e le previsioni 
economico-finanziarie; 
b) per affermare la “ragionevolezza” delle ipotesi poste alla base 
dell’elaborato e la “correttezza” delle metodologie adottate per 
effettuare i calcoli e le previsioni economiche-finanziarie. 
Rimanendo nel contesto nazionale e rimanendo ancora sul tema del 
“possibile contenuto” e della “possibile forma” dell’attestazione, si 
richiama il “Protocollo” del 2006. 
Il “Protocollo” al punto B.3)219, seppur riferendosi esclusivamente alla 
relazione ex articolo 161 l.fall., ne propone uno “schema tipo”: pur essendo 
la forma del documento essenzialmente libera, né potendosi intravedere 
una scelta giurisprudenziale già orientata a prassi comuni, è riscontrabile 
una diffusa propensione a distinguere una parte ricognitiva dei dati 
aziendali e della loro formazione contabile, dalla parte propriamente 
attinente al progetto. Se sulla prima il controllo attiene ad un profilo di 
regolarità non assoluto né formale (poiché vengono implicati solo i dati 
relativi a beni coinvolti nel piano ed il requisito della correttezza contabile 
non è prescritto in senso stretto), sul piano vero è proprio il giudizio è una 
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 CNDC-COMMISSIONE PROCEDURE CONCORSUALI _ GRUPPO DI LAVORO DECRETI COMPETITIVITÀ, 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione; relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito del concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, pag. 32. 
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prognosi. Come tale si tratta di una congettura che, rivolta al futuro e 
concernendo comportamenti di terzi, viene finora espressa in termini 
probabilistici e di adeguatezza sequenziale: a certe operazioni 
dell’imprenditore e di altri soggetti è plausibile che seguano altri atti, il cui 
indice di coerenza va sempre correlato alle previsioni del piano, cioè ai 
vari passaggi descritti per la realizzazione delle forme tecniche di 
soddisfacimento dei creditori. 
Il “Protocollo” poi individua una possibile struttura della relazione: 
− una parte introduttiva, nella quale vengono riportate le 
qualifiche soggettive del professionista e la dichiarazione di assenza 
di condizioni di incompatibilità di cui all’art. 28 l.fall.; 
− una parte centrale illustrativa del piano e della 
documentazione di cui all’art. 161 l.fall., nella quale sono contenuti i 
necessari accertamenti già esplicati sulla contabilità e la struttura 
produttiva e gestionale del debitore; 
− una parte conclusiva, che si caratterizza per riprodurre il 
giudizio di veridicità dei dati aziendali ed il pronostico di fattibilità 
del piano. 
Tra la prima e la seconda vanno inseriti i criteri utilizzati per pervenire 
al giudizio positivo e le ragioni di fiducia apposta al piano. 
Si insiste ulteriormente sul piano nazionale e si richiama di seguito un 
possibile contenuto della relazione estimativa220 , frutto del lavoro della 
Commissione Nazionale di Studio dei Dottori Commercialisti e degli 
Esperti Contabili221.  
Venendo al contenuto specifico della relazione estimativa, è da ritenere 
che il professionista debba esporre: 
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 In questo caso si fa riferimento esclusivamente alle relazioni ex art. 124 e ex art. 160, 
comma 2, l. fall. 
221
 CNDCEC-COMMISSIONE NAZIONALE DI STUDIO. Il diritto fallimentare dopo la riforma. “La 
relazione giurata estimativa del professionista nel concordato preventivo e nel concordato 
fallimentare”. 
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1. la descrizione dell’incarico ricevuto, con l’indicazione dei 
beni e dei diritti da stimare; 
2. la descrizione dei beni e dei diritti stimati; 
3. la indicazione dei criteri di valutazione adottati in relazione 
alle categorie di beni e diritti oggetto di stima; 
4. la descrizione delle modalità seguite per la stima dei beni e dei 
diritti; 
5. la data di riferimento della stima; 
6. l’attestazione del valore di mercato realizzabile nella 
liquidazione fallimentare, indicando il valore massimo, presumibile, 
vale a dire che il valore realizzabile non è superiore ad un 
determinato importo; valore da intendersi come comprensivo delle 
eventuali detrazioni per oneri specifici; 
7. il giuramento della stima. 
A questo punto è importante fare un confronto fra i principi vigenti nel 
contesto nazionale e le norme previste nel contesto internazionale222. 
Salta subito agli occhi una differenza, ovvero la possibilità di esprimere 
relazioni condizionate o di indicare dei caveat223. 
Le Linee-guida si esprimono con forza in senso negativo. Nel panorama 
italiano, l’attestazione si concreta, essenzialmente, in un giudizio motivato 
“allo stato degli atti” ed ex ante, che ha soltanto due possibili esiti224: 
1. attestazione, se vi è idoneità ad assicurare il risanamento 
dell’impresa e dunque il ripristino della solvibilità (per gli accordi ex 
art. 182-bis, è sufficiente l’idoneità ad assicurare il regolare 
pagamento dei creditori estranei) e la ragionevolezza/fattibilità del 
piano; 
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 Vedi infra. 
223
 In questi termini RIVA P., “Le attestazioni dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, 
Milano, 2009, pag. 248. 
224
 Si riprende quanto già discusso nel capitolo terzo di questo scritto. 
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2. non attestazione, se manca anche uno solo dei due 
presupposti. “L’attestazione del professionista dovrebbe, pertanto, 
essere quanto più possibile priva di condizionamenti e caveat, la cui 
apposizione non limiterebbe la responsabilità dell’attestatore (che 
ha pur sempre dato un giudizio positivo sella idoneità al 
risanamento e sulla ragionevolezza del piano), ma avrebbe solo 
l’effetto di rendere il piano più facilmente attaccabile ex post, in 
caso di successivo fallimento”225. 
Passando al contesto internazionale226, si rammenta il paragrafo 27 del 
documento ISAE 3400, sul quale numerosi studiosi, unanimemente 
concordano 227  sia un utile riferimento per impostare la struttura della 
relazione.  
Il documento ISAE 3400, non individua un elenco esaustivo, ma precisa 
le informazioni minime che devono essere fornite dal revisore. Sono 
indicati: 
a) il titolo della relazione; 
b) il destinatario della relazione; 
c) l’identificazione dell’informativa prospettica finanziaria 
oggetto di attestazione; 
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 UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, CNDCEC, ASSONIME, “Linee-guida per il finanziamento alle 
imprese in crisi”, prima edizione 2010, pag. 27 
226
 Nel contesto statunitense il documento AT Section 301 presenta un proprio schema di 
riferimento per la redazione del report dell’Examination. 
227
 Si veda RIVA P., “Le attestazioni dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, Milano, 
2009; RANALLI R., “L’attestazione del professionista degli accordi di ristrutturazione: presupposti, 
contenuti e finalità”, www.ilfallimentarista.it; SAVIOLI G., “La redazione e l’attestazione del piano 
di risanamento nelle procedure di soluzione negoziale delle crisi d’impresa”, 
www.ilfallimentarista.it; DOCUMENTO DI RICERCA N. 114, “Richieste dello sponsor relative al 
paragrafo 2.d) dell’art. 2.3.4 del regolamento dei mercati organizzati e gestiti dalla borsa italiana 
S.p.a.”; CNDCEC, UNIVERSITÀ DI FIRENZE, ASSONIME, “Linee-guida per il finanziamento delle imprese in 
crisi”, Prima Edizione, 2010; COMMISSIONE DEL COMITATO SCIENTIFICO DELLA FONDAZIONE DEI DOTTORI 
COMMERCIALISTI ED ESPERTI CONTABILI DI FIRENZE, Area Procedure Concorsuali, “Guida operativa per la 
redazione delle relazioni art. 161, comma 3, L.F. e art. 160, comma 2, L.F.”; DANOVI A., QUAGLI A., 
“Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli interpretativi, prevenzione e gestione della crisi 
d’impresa, casi aziendali”, Ipsoa, 2012. 
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d) il riferimento all’ISAE o, se esistenti, rilevanti standard 
nazionali 228  o qualsiasi pratica applicata quale benchmark di 
riferimento per la verifica delle informazioni prospettiche 
finanziarie; 
e) una dichiarazione che attesti la responsabilità del management 
per l’informativa prospettica finanziaria includendo le assunzioni su 
cui si basa; 
f) quando applicabile, un riferimento allo scopo e/o alla limitata 
distribuzione dell’informativa; 
g) una negative assurance, ossia una attestazione sulle ipotesi 
(assumptions) formulate che chiarisca se le stesse costituiscono o 
meno una base adeguata e ragionevole per lo sviluppo delle 
informazioni prospettiche finanziarie; 
h) una opinion e quindi un giudizio sull’informativa prospettica 
finanziaria in base al quale si attesta che la stessa è stata costruita 
correttamente a partire dalle ipotesi (assumptions) formulate ed è 
presentata conformemente a quanto indicato dagli standard di 
riferimento per la presentazione dell’informativa economico 
finanziaria (financial reporting framework); 
i) un caveat ossia avvertimenti appropriati concernenti le reali 
possibilità di raggiungimento dei risultati indicati dall’informativa 
prospettica finanziaria; 
j) la data dell’attestazione che dovrebbe coincidere con la data di 
completamento delle procedure; 
k) l’indirizzo dell’attestatore; 
l) la firma dell’attestatore. 
Non è richiamato esplicitamente il giudizio sull’accuratezza delle 
informative preparate in precedenti periodi e sulla fondatezza dei dati 
storici alla base dell’informativa, ma, considerata la prescrizione del 
                                                          
228
 Nel caso italiano ad oggi il riferimento internazionale è l’unico possibile. 
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principio circa la necessità di una valutazione, la medesima è opportuno che 
sia oggetto di accurata rendicontazione. Una parte della dottrina ritiene229 
che possa ipotizzarsi un eventuale punto m) sul giudizio sull’accuratezza 
delle informative preparate in precedenti periodi e sulla fondatezza dei dati 
storici alla base dell’informativa. 
Per quanto riguarda il punto f), altra parte della dottrina230 ribadisce che 
l’applicazione alle attestazioni previste dal codice civile per il leverage buy-
out ex art. 2501-bis c.c. e dalla legge fallimentare per il concordato 
preventivo ex art. 161 l.fall., e per gli accordi di ristrutturazione dei debiti 
ex art. 182-bis l.fall., la diffusione sarà erga omnes, mentre per i piani 
attestati ex art. 67 c.3 l.d) l.fall. sarà solo limitata, in quanto non è prevista 
alcuna pubblicità dell’operazione che resta un fatto privato e in caso di 
successivo contenzioso potrà essere ampliata. 
4.1.2 Oggetto dell’attestazione 
Per ciò che concerne l’oggetto dell’attestazione si riporta la Best 
Practice emanata dalle Linee-guida per il finanziamento alle imprese in 
crisi. La Raccomandazione n. 12 fornisce indicazioni cautelative, l’oggetto 
dell’attestazione e le condizioni sospensive dell’attestazione.  
“La dichiarazione di attestazione non può essere sottoposta a riserve o 
indicazioni cautelative che ne limitano la portata. Essa può invece essere 
condizionata a un evento iniziale, che deve verificarsi in tempi prossimi e 
che, se si verifica, rende il piano ragionevole”231. 
L’attestatore compie una prognosi ex ante sull’idoneità del piano a 
risanare l’impresa e sulla ragionevolezza del piano stesso. L’indagine è 
                                                          
229
 In questi termini RIVA P., “Le attestazioni dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, 
Milano, 2009, pag. 242 
230
 Si veda DANOVI A., QUAGLI A., “Crisi aziendali e processi di risanamento. Modelli 
interpretativi, prevenzione e gestione della crisi d’impresa, casi aziendali”, Ipsoa, 2012, in nota 54, 
pag. 300. 
231
 UNIVERSITÀ DEGLI STUDI DI FIRENZE, CNDCEC, ASSONIME, “Linee-guida per il finanziamento alle 
imprese in crisi.” Prima Edizione 2010, pag. 28  
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compiuta nel momento in cui è resa l’attestazione, il cui oggetto si proietta 
nel futuro. Questo apre tre distinti problemi: 
a) i limiti di ammissibilità di riserve e/o indicazioni cautelative; 
b) l’orizzonte prospettico della valutazione del professionista; 
c) la possibilità di sottoporre a condizioni sospensive iniziali 
l’efficacia dell’attestazione. 
Con riguardo al primo profilo, si deve rilevare che l’esenzione da 
revocatoria è concessa dalla legge sul presupposto che gli atti siano 
meritevoli di tutela in quanto compiuti sulla base di un piano che un 
professionista abbia valutato come ragionevole. È nel momento 
dell’attestazione che il piano è, o non è, ragionevole. Deve 
conseguentemente escludersi la possibilità di sottoporre la dichiarazione di 
attestazione a condizioni o precisazioni che ne svuotino o indeboliscano il 
significato. Delle due l’una: o il professionista ritiene che il piano sia 
ragionevole, e allora egli si assume la responsabilità della dichiarazione e 
gli atti che vengono compiuti in esecuzione del piano sono coperti dalla sua 
valutazione, o egli non ritiene che il piano sia ragionevole, e allora non vi è, 
per il piano e per gli atti da compiersi in sua esecuzione, alcuna copertura. 
Un’attestazione sottoposta a indicazioni cautelative (quali ad esempio 
l’indicazione di rilevanti fattori di incertezza che potrebbero minare il 
successo del tentativo di risanamento) può inoltre cagionare gravi problemi 
sia durante il processo di ristrutturazione, sia in caso di fallimento 
dell’impresa. Nel primo caso, può accadere che fra il debitore e i creditori 
vi sia un accordo di massima la cui efficacia è subordinata all’intervento 
dell’attestazione sul piano: un’attestazione sottoposta a indicazioni 
cautelative potrebbe aprire un contenzioso sul fatto se la condizione 
sospensiva si sia verificata o meno. Allo stesso modo, in caso di fallimento, 
un’attestazione con indicazioni che ne limitino il significato potrebbe 
ingenerare incertezza in ordine alla sua effettiva efficacia protettiva, con 
conseguenze negative sia per il terzo che su di essa abbia fatto affidamento, 
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sia sullo stesso professionista che potrebbe essere chiamato a rispondere dal 
terzo che sia risultato non protetto. 
Con riguardo al secondo profilo, è evidente che il giudizio di 
ragionevolezza deve essere espresso in relazione al piano relativamente a 
tutta la sua durata. 
L’attestazione non è tuttavia inficiata dalla descrizione di fattori di 
rischio riferiti ad eventi che potrebbero verificarsi solo in tempi lontani. In 
quest’ottica, deve ritenersi ammissibile un’attestazione che, dopo aver 
necessariamente escluso ogni pericolo prossimo di insolvenza, individui 
fattori di rischio riferiti ad eventi da collocare a notevole distanza temporale 
dell’attestazione. Resta peraltro fermo che: 
a) pur in presenza dei citati fattori di rischio, l’attestatore deve 
indicare lo scenario del risanamento come quello più probabile; 
b) l’attestatore deve prestare attenzione all’arco temporale entro 
il quale il riequilibrio deve essere conseguito e alla presenza, come 
elementi che rafforzano la qualità del piano, di eventuali 
“ammortizzatori” idonei a neutralizzare o attenuare gli eventuali 
scostamenti negativi che potrebbero verificarsi rispetto alle 
previsioni. 
Con riguardo all’ultimo profilo, l’inammissibilità di indicazioni 
cautelative non impedisce che il professionista condizioni la valutazione di 
ragionevolezza ad un evento iniziale, che deve verificarsi in tempi prossimi 
da lui stesso indicati e che, se si verifica, rende ragionevole il piano. Ne 
consegue che è legittimo e corretto, ad esempio, rilasciare l’attestazione alla 
condizione che entro n settimane venga stipulata una convenzione bancaria 
che ristrutturi l’indebitamento in termini sostenibili. In tal caso il 
professionista non si assume la responsabilità di dichiarare se la 
sottoscrizione della convenzione sia ragionevolmente realizzabile, ma si 
limita a dichiarare che, se essa verrà sottoscritta entro un determinato 
termine massimo, allora il piano diverrà ragionevole. 
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Resta fermo che, se invece questi eventi siano assunti come condizioni 
di efficacia dell’attestazione, è necessario che il professionista faccia una 
valutazione prognostica della loro alta probabilità di verificazione, in difetto 
dovendo negare l’attestazione. 
Fino al verificarsi dell’evento condizionante, ovviamente, gli eventuali 
atti di un evento determinante per il successo non sono assistiti da alcuna 
copertura (la cosa è ovvia perché gli accordi di ristrutturazione , nei quali la 
conclusione dell’accordo con i creditori non è solo la condizione di 
efficacia, ma è l’oggetto dell’istituto). 
In sostanza, vi sono solo due alternative: 
a) l’esperto ritiene che il verificarsi di un evento determinante 
per il successo del piano sia ragionevole, e allora l’attuazione del 
piano può iniziare immediatamente; 
b) l’esperto non si assume alcuna responsabilità in merito alla 
ragionevolezza del verificarsi di tale evento, e allora fino a che 
l’evento non si verifichi effettivamente gli effetti protettivi 
dell’attestazione non hanno inizio. 
 
4.2. L’attestazione di veridicità dei dati aziendali 
Come già ampiamente illustrato, la relazione del professionista ha lo 
scopo principale di fornire ai creditori uno scenario esaustivo e reale della 
situazione finanziaria, patrimoniale ed economica del debitore. 
Il giudizio di veridicità dei dati aziendali dovrebbe consistere in una 
chiara assunzione di responsabilità del professionista in merito all’attività di 
controllo svolta sui dati aziendali. “In particolare, il concetto di veridicità 
deve essere necessariamente ricondotto a quello di «rappresentazione 
veritiera e corretta» di cui all’art. 2423 c.c. e su di esso è richiesta 
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un’espressa pronuncia da parte del professionista 232 , il quale non può 
limitarsi ad attestazioni generiche, approssimative o prive di valutazioni 
critiche e ragionate sui dati rilevanti per la formulazione del giudizio di 
fattibilità del piano”. 
Secondo la giurisprudenza, i dati aziendali sono veridici se risultano 
«idonei a rappresentare la effettiva situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria, analiticamente esposta, della società, così che possa ritenersi 
che i beni e le attività aziendali, correttamente valutate, siano effettivamente 
idonee a soddisfare le percentuali proposte ai creditori concorrenti»233. 
Il “Protocollo” del 2006 sostiene che l’asseverazione sulla veridicità dei 
dati aziendali rappresenta una condizione prodromica e strumentale alla 
formulazione del giudizio in merito alla fattibilità del piano, il quale 
essendo un programma di sviluppo, deve fondarsi su dati veritieri il più 
possibile affidabili ed adeguati234.  
Anche in materia di revisione contabile, autorevole dottrina osserva235 
che “nell’ipotesi, più ampia e generale, di revisione esterna, il processo di 
verifica ha inizio con l’acquisizione di un insieme di informazioni 
preliminari sull’azienda che richiede l’intervento, anche in rapporto 
all’ambiente-mercato ed all’ambiente generale in cui essa è inserita, […] 
La valutazione dell’azienda-cliente, compresa la definizione dei tempi e 
delle procedure necessarie per coprire il rischio globale di revisione, è 
l’aspetto più importante nelle scelte di acquisizione/accettazione di un 
incarico di revisione”. 
                                                          
232
 CNDCEC, UNIVERSITÀ DI FIRENZE, ASSONIME, “Linee-guida per il finanziamento alle imprese in 
crisi”. Pima edizione – 2010. Raccomandazione n. 12 
233
 Si veda CODICE COMMENTATO DEL FALLIMENTO. DISCIPLINA UE E TRANSFRONTALIERA,  DISCIPLINA 
TRIBUTARIA, diretto da LO CASCIO G., Ipsoa, 2012 
234
 CNDC-COMMISSIONE PROCEDURE CONCORSUALI _ GRUPPO DI LAVORO DECRETI COMPETITIVITÀ, 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione; relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito del concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, pag. 34. 
235
 MARCHI L., “La revisione aziendale e sistemi di controllo interno”, Giuffrè Editore, Milano, 
2012, pag. 19 
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A livello internazionale il documento ISAE 3400 prevede che il revisore 
debba acquisire un sufficiente livello di conoscenza del settore di attività e 
dell’azienda oggetto di esame, così da essere in grado di formulare un 
giudizio in merito alle ipotesi elaborate dagli amministratori e così da 
comprendere il processo che ha portato a postulare determinate 
assunzioni236. 
Il revisore deve poi convincersi della correttezza delle modalità di 
sviluppo del piano a partire dalle ipotesi formulate e pertanto effettua dei 
ricalcoli matematici e verifica la coerenza interna ossia il fatto che le azioni 
che il management intende intraprendere siano compatibili l’una con l’altra. 
Deve inoltre controllare che non ci siano errori nelle valutazioni di poste 
che sono basate su variabili comuni quali per esempio i tassi di interesse. 
Confermano questa ‘tendenza’ gli Stati Uniti con il documento US AT 
Section 301, documento che mette in luce l’esigenza che il professionista 
abbia un livello adeguato di conoscenza sia dell’azienda, sia delle 
caratteristiche del settore in cui l’azienda opera237.  
Arrivati a questo punto, non sembra ci siano dubbi sul fatto che il 
professionista debba ben conoscere l’azienda prima di asserire a qualsiasi 
giudizio.  
Si chiede adesso quali siano, in concreto, i controlli e le verifiche da 
effettuare in sede di accertamento della veridicità dei dati aziendali. 
In tal senso, di grande supporto sono ancora una volta i principi di 
comportamento emanati dal “Protocollo”238. In particolare, l’asseveratore 
dovrà procedere come segue: 
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 Si veda RIVA P., “L’attestazione dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, Milano, 
2009, pag. 180 e segg. 
237
 Si veda RIVA P., “L’attestazione dei piani delle aziende in crisi”, Giuffrè Editore, Milano, 
2009, pag. 180 e segg. 
238
  CNDC-COMMISSIONE PROCEDURE CONCORSUALI _ GRUPPO DI LAVORO DECRETI COMPETITIVITÀ, 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione; relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito del concordato preventivo, accordi di 
ristrutturazione dei debiti, piano di risanamento attestato”, 
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1) Esame della documentazione allegata al ricorso per 
l’ammissione alla procedura di concordato preventivo. 
Il professionista dovrà procedere: 
a) alla verifica a campione della corrispondenza fra i dati 
contenuti nella situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
allegata al ricorso di concordato preventivo e le risultanze delle 
scritture contabili, nonché all’accertamento dell’effettiva sussistenza 
delle ragioni che giustificano l’iscrizione dei dati medesimi, 
attraverso ad esempio: 
- il riscontro fisico e contabile delle immobilizzazioni 
tecniche; 
- la verifica dell’esistenza fisica delle giacenze di 
magazzino; 
- la verifica della effettiva sussistenza e consistenza della 
cassa (in senso materiale), tramite la sua ricostruzione a ritroso, 
tenendo conto dei movimenti in entrata ed in uscita nel frattempo 
intervenuti; 
- l’analisi delle schede di mastro relative ai fornitori, ai 
clienti ed agli istituti di credito, anche attraverso una conferma 
esterna di controparte del saldo dovuto, dei suoi accessori e 
dell’esistenza di contestazioni; 
- il controllo delle fatture emesse e di quelle ricevute 
anche sulla base di una verifica incrociata con gli interessati volta 
a confermare l’effettiva sussistenza e consistenza della posizione 
creditoria/debitoria nei confronti del cliente/fornitore; 
- l’accertamento dell’esistenza e della consistenza dei 
saldi contabili relativi ai rapporti intrattenuti con i vari istituti di 
credito, anche mediante il controllo degli estratti di conto 
corrente di corrispondenza o di altri aggiornati documenti 
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riepilogativi forniti dalle banche a seguito di esplicita richiesta 
del professionista attestatore; 
- la verifica presso l’anagrafe tributaria e gli istituti 
previdenziali di eventuali carichi tributari pendenti per omessi 
versamenti; 
- l’esistenza e la verifica della corretta rappresentazione 
contabile dei principali contratti in essere e delle garanzie 
ricevute da terzi e rilasciate a favore di terzi; 
- la verifica della corretta determinazione delle imposte 
di competenza dell’esercizio; 
- la verifica del contenzioso e dei metodi di valutazione 
delle poste influenzate dal suo andamento; 
b) sulla base dello stato analitico ed estimativo delle attività e 
dell’elenco nominativo dei creditori, con l’indicazione dei rispettivi 
crediti e delle cause di prelazione: 
- all’individuazione delle immobilizzazioni materiali ed 
immateriali di proprietà del debitore, verificandone l’effettiva 
appartenenza all’azienda ovvero all’imprenditore; 
- all’accertamento di ogni singola posizione debitoria, 
verificando il reale ammontare di ciascun debito e della 
sussistenza dell’eventuale legittima causa di prelazione che 
assiste quest’ultimo, assumendo posizione sulla qualificazione 
espressa – se oggetto di dissenso da parte dei creditori; 
- partendo dall’elenco dei titolari dei diritti reali o 
personali su beni di proprietà o in possesso del debitore il 
professionista dovrà procedere alla verifica della reale sussistenza 
di tali diritti e della loro corretta contabilizzazione e 
rappresentazione nella situazione patrimoniale, economica e 
finanziaria di cui sopra; 
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- sulla base della dichiarazione contenente il valore dei 
beni e l’indicazione dei creditori particolari degli eventuali soci 
illimitatamente responsabili, il professionista dovrà procedere 
alla verifica dell’effettiva appartenenza al socio dei suddetti beni 
nonché della sussistenza e reale consistenza del credito vantato 
dal creditore particolare del socio medesimo; 
2) Esame dei dati aziendali contenuti nel piano. 
Dopo aver verificato la corrispondenza tra la situazione patrimoniale ed 
economica di riferimento ed i dati contabili ed accertata l’esistenza e la 
consistenza dei crediti e dei debiti verso clienti e fornitori, ovvero 
provveduto a tutte le verifiche di cui sopra, il professionista dovrà 
nondimeno accertare l’attendibilità dei dati aziendali contenuti nel piano. 
In tal senso offre un grande sostegno e sembra dare pure delle 
indicazioni più precise anche la Commissione del Comitato Scientifico 
della Fondazione dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di 
Firenze.  Questo gruppo di lavoro puntualizza che l’estensione e il livello di 
approfondimento dell’indagine sono strettamente collegati: 
- alle dimensioni ed all’esito del preliminare accertamento in 
merito all’affidabilità dell’impianto contabile e del sistema di 
controlli interno dell’impresa ad esprimerne compiutamente la 
situazione patrimoniale, economica e finanziaria (essendo evidente 
che qualora dovessero emergere significativi elementi di 
inaffidabilità dei dati aziendali di partenza, si imporrebbero assai più 
ampie verifiche di natura extracontabile); 
- alla prospettiva di continuazione ovvero di mera liquidazione 
dell’attività aziendale (essendo evidente che la prosecuzione della 
vita aziendale implicherà di dover effettuare un’analisi dettagliata 
anche di tutti i criteri di valutazione utilizzati ai fini della 
predisposizione del relativo piano industriale, dovendosi avere 
particolare riguardo a tutti quegli elementi di discontinuità rispetto 
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alla precedente gestione operativa che aveva generato lo stato di crisi 
dell’impresa); 
- all’estensione dell’orizzonte temporale del piano (essendo 
evidente che quanto più sarà di medio/lungo periodo, tanto più 
incerte ed aleatorie saranno tutte quelle valutazioni che il giudizio 
sulla fattibilità giuridica e finanziaria del piano impone di effettuare 
con riguardo al verificarsi di eventi futuri cui la fattibilità stessa è 
subordinata). 
Si sostiene peraltro239 che l’indagine debba di fatto estendersi ad una 
verifica più strettamente giuridica, correlata cioè alle ipotesi previste 
dall’art. 173 L.F.240, ossia alla constatazione che non vi siano occultazioni o 
dissimulazioni dell’attivo, esposizioni di passività fittizie, sottovalutazioni 
di passivo od altre manipolazioni contabili che possono avere incidenza 
rilevante sul risultato del piano e della proposta concordataria. 
4.2.1. Il problema della delimitazione del perimetro delle verifiche 
Chiarito quali siano i controlli che il professionista deve effettuare per 
pervenire ad un giudizio sulla veridicità dei dati aziendali, vi è da accertare 
la linea perimetrale di verifica.  
In particolare si chiede se il professionista debba pronunciarsi e quindi 
verificare tutti i dati contabili forniti dall’imprenditore oppure limitarsi alla 
verifica di quelli rilevanti ai fini dell’attuabilità del piano. 
Gran parte degli studiosi241  della materia ha cercato di rispondere al 
quesito. Non vi sono soluzioni divergenti sul punto. 
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 Si veda COMMISSIONE DEL COMITATO SCIENTIFICO DELLA FONDAZIONE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI ED 
ESPERTI CONTABILI DI FIRENZE. AREA PROCEDURE CONCORSUALI. “Guida operativa per la redazione delle 
relazioni art. 161, comma 3, L.F. e art. 160, comma 2, L.F.”, pag. 23 e segg. 
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 Norma che disciplina la revoca dell’ammissione al concordato e dichiarazione del 
fallimento nel corso della procedura. 
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 CNDC-COMMISSIONE PROCEDURE CONCORSUALI _ GRUPPO DI LAVORO DECRETI COMPETITIVITÀ, 
“Protocollo piani di risanamento e ristrutturazione; relazioni del professionista: profili 
organizzativi e principi di comportamento nell’ambito del concordato preventivo, accordi di 
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Il primo a pronunciarsi in tal senso è il “Protocollo” del 2006 che 
affronta il tema con riferimento al concordato preventivo. 
Al punto B 6) viene precisato che dalle prime esperienze risulta una 
risposta minimale, per cui la relazione sembra prendere in esame solo i dati 
coalizzati dal debitore nel piano. In realtà pare che dalle frequenti istruttorie 
a chiarimenti, queste evidenzino una tendenza espansiva, volta a colmare 
deficit informativi che, spesso inducono a sollecitare integrazioni sia del 
ricorso sia delle attestazioni dell’esperto242. 
Il “Protocollo” però ammette che “non tutti i dati raccolti 
dall’imprenditore devono essere oggetto del necessario visto di autenticità 
da parte del professionista, ma solo ed esclusivamente quelli su cui si basa 
il piano”. Infatti, l’estensione del perimetro dei dati aziendali oggetto di 
attestazione di veridicità non solo non troverebbe un sicuro fondamento 
nella norma, ma si tradurrebbe altresì in un’impossibilità pratica di 
applicazione del precetto normativo. Si fa l’esempio del caso in cui il piano 
abbia finalità prevalentemente liquidatorie, la relazione del professionista 
dovrà necessariamente appurare, tra l’altro, l’appartenenza all’impresa dei 
beni immobili e degli altri cespiti e la libera disponibilità degli stessi, la 
titolarità in capo alla medesima dei crediti commerciali, finanziari e 
tributari, compresi nel piano, l’esistenza fisica delle giacenze di magazzino, 
nonché l’appartenenza e la legittimità in capo al debitore delle altre 
generiche componenti attive destinate al soddisfacimento del ceto 
creditorio243. 
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Nel 2009, le “Osservazioni” riprendono il tema del “perimetro 
all’interno del quale deve estendersi l’attestazione” e confermano quanto 
enunciato tre anni addietro dal “Protocollo”. 
Ribadiscono inoltre l’importanza di evitare che l’asseverazione dei dati 
aziendali si riduca ad una semplice dichiarazione del professionista in 
ordine alla corrispondenza fra gli elementi utilizzati per la predisposizione 
del piano e quelli desumibili dalla contabilità generale ed aziendale, vi deve 
invece essere una espressa pronuncia del medesimo sul principio di verità 
di cui all’art. 2423 c.c.244. 
Successivamente, nel 2010, le Linee-guida con la Raccomandazione n. 3 
asseriscono che il professionista, sia nel piano attestato, sia nell’accordo di 
ristrutturazione dei debiti, attesta anche che i dati di partenza siano 
attendibili. Conseguentemente, egli deve verificare la correttezza delle 
principali voci e l’assenza di elementi che inducano a dubitare della 
correttezza delle voci residue. 
Gli studiosi osservano ancora che la legge non da alcuna indicazione 
circa il grado di legittimo affidamento che l’esperto può riporre nei dati 
fornitigli dall’imprenditore, né prescrive espressamente che egli certifichi la 
“veridicità dei dati aziendali”, come è invece richiesto al professionista che 
redige la relazione che accompagna la domanda di concordato preventivo; 
d’altro canto la legge non prescrive che la veridicità di tali dati sia accertata, 
con funzione di garanzia per i terzi, da altri soggetti. 
La circostanza che l’attestazione (seguita, nel caso degli accordi di 
ristrutturazione, dall’omologazione) esenti da revocatoria gli atti in 
esecuzione del piano, con ciò depotenziando un importante rimedio a tutela 
dei creditori - l’azione revocatoria - impone tuttavia di ritenere che l’esperto 
debba verificare la sussistenza dei presupposti di tale esenzione, 
assumendosi l’obbligo di verificare con diligenza i dati di partenza. 
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L’attestatore assume, anche nei confronti dei terzi del tutto estranei, cioè i 
creditori di un eventuale futuro fallimento, una funzione di garante della 
società del piano 245 . Da questa osservazione deriva che sarebbe 
irragionevole se la legge accordasse l’esenzione da revocatoria ad atti 
compiuti in esecuzione di un piano in apparenza perfettamente ragionevole, 
ma fondato su dati che nessuno ha verificato, senza offrire ai creditori la 
contropartita della responsabilità dell’attestatore gravemente negligente. 
Ciò vale anche per gli accordi di ristrutturazione, dal momento che – 
sebbene l’accordo debba essere omologato – la relazione del professionista 
è comunque essenziale per porre il giudice nella condizione di omologare 
l’accordo. 
La raccomandazione precisa inoltre che il professionista debba attestare 
anche l’attendibilità dei dati di partenza. Questo fatto però non lo rende 
automaticamente responsabile in caso di difformità fra i dati da lui attestati 
e quelli reali, ma gli impone un elevato standard di professionalità e di 
cautela, del resto coerente con gli effetti legali della sua attestazione. 
Rilevata l’impossibilità, specialmente nelle imprese di dimensioni medio-
grandi di eseguire una completa verifica di tutti i dati aziendali in tempi 
ragionevoli e con costi non esorbitanti, le Linee-guida suggeriscono al 
professionista alcuni criteri per delimitare il perimetro di verifica. 
L’asseveratore dovrà porre particolare attenzione: 
a) agli elementi di maggiore importanza in termini quantitativi, 
con particolare riferimento, in considerazione dell’importanza dei 
flussi di cassa attesi, alle componenti del capitale circolante; 
b) agli elementi che presentano profili di possibile rischio ai fini 
dell’attestazione; 
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c) all’insussistenza di elementi che destino sospetti circa la 
correttezza e l’affidabilità delle rappresentazioni contabili dei fatti di 
gestione. 
Osservano ancora le Linee-guida che “lo standard di diligenza 
nell’esecuzione di tali verifiche dipende dalle circostanze concrete. 
All’uopo potranno essere utilizzati anche i principi e le prassi di revisione 
consolidati, declinati tuttavia in base alle caratteristiche dell’impresa e alle 
sue dimensioni”246. 
Da ciò consegue che: 
1) in presenza di dati forniti unicamente dal debitore, senza 
precise assunzioni di responsabilità da parte di soggetti indipendenti 
e qualificati, quale il soggetto eventualmente incaricato del controllo 
contabile o esperti nominati ad hoc per la valutazione di specifici 
cespiti, il professionista si assume l’integrale responsabilità 
dell’attendibilità dei dati aziendali; 
2) in presenza di dati recenti verificati da un revisore, è legittimo 
per il professionista fare un sia pur non completo e incondizionato 
affidamento sul lavoro già svolto. Lo stesso può dirsi, limitatamente 
ai dati che ne sono oggetto, in presenza di perizie, verifiche e pareri 
di congruità provenienti da soggetti che appaiono qualificati in 
relazione all’indagine concretamente effettuata. Anche in presenza di 
verifiche fatte da altri, tuttavia, qualora emergano elementi di 
anomalia, c.d. red flags, il professionista deve indagare al fine di 
giungere ad un giudizio che, lo si ribadisce, deve essere, e non può 
non essere, di attendibilità. 
Quest’ultimo argomento è considerato da una parte della dottrina molto 
delicato e perciò merita un’ulteriore analisi. Al solito si fa riferimento alle 
imprese di piccole dimensioni, le quali non sono dotate di un adeguato 
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sistema di controllo interno o nelle quali l’attendibilità dei dati contabili non 
sia già stata oggetto di valutazione da parte di altri organi: interni come il 
collegio sindacale, o esterni come le società di revisione o il revisore 
unico247. Al contrario, nelle imprese di medio/grandi dimensioni proviste di 
un sistema di controllo interno, il professionista potrà restringere il suo 
intervento sui dati storici, in  tal caso esprimendo un giudizio sulla bontà 
del sistema di controlli esistenti248. 
Il documento stabilisce infatti che un efficace funzione di revisione 
interna spesso influisce nella scelta della natura e della tempistica delle 
procedure di revisione, e consente una riduzione dell’ampiezza delle 
verifiche svolte dal revisore esterno, in questo caso dell’attestatore, anche 
se queste ultime, non possono essere eliminate totalmente. 
“Il revisore deve preliminarmente acquisire conoscenza del sistema 
contabile utilizzato dal cliente e delle altre procedure di controllo interno; 
deve cioè valutare a monte l’insieme delle direttive, delle procedure e delle 
tecniche adottate dall’azienda allo scopo di garantire: 
- la conformità delle attività degli organi individuali e 
collegiali all’oggetto che l’impresa si propone di conseguire ed alle 
direttive impartite dalla direzione; 
- la salvaguardia del patrimonio aziendale; 
- l’attendibilità dei dati del sistema informativo aziendale”249. 
Marchi rileva che gli strumenti principali per esprimere il 
funzionamento del sistema di controllo interno sono le descrizioni 
narrative, i diagrammi di flusso (flow-charts) ed i questionari sul controllo 
interno250. Per verificare invece la corrispondenza tra le suddette descrizioni 
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preliminari del sistema ed il suo funzionamento effettivo, si devono 
effettuare i test di conformità. 
Tutto ciò porta il revisore, e nel nostro caso il professionista, ad 
acquisire una ragionevole sicurezza che i meccanismi previsti sono 
effettivamente esistenti e applicati dalle persone. 
Arrivando all’espressione del giudizio sulla veridicità dei dati aziendali, 
il “Protocollo” dedica al punto B 9) uno spazio “ai limiti di giudizio di 
correttezza e veridicità dei dati aziendali” in cui afferma che “il 
professionista si limita a fornire esclusivamente una ragionevole sicurezza, 
ovvero un ragionevole convincimento che i documenti in esame siano, nel 
loro complesso, esenti da significativi errori o frodi. Conseguentemente è 
inevitabile che nella predisposizione del suddetto documento l’estensore 
corra il rischio che alcuni errori apprezzabili contenuti nel piano ovvero 
nella documentazione di cui sopra, possano non essere individuati 
nonostante il lavoro sia stato pianificato ed eseguito diligentemente. In altri 
termini, il professionista stesso nello svolgimento dei propri accertamenti, 
pur dotandosi di elementi giustificativi, sufficienti, quanto alla loro 
quantità, ed affidabili o adeguati, quanto alla loro qualità, attinge 
comunque sempre ad elementi probatori di natura persuasiva, e non anche 
di elementi di matrice conclusiva. 
Concordemente con la dottrina e tutti i gruppi di studio che si sono 
messi in moto sul tema, si ritiene che in merito all’attestazione di veridicità 
dei dati aziendali, il professionista, perché possa svolgere un diligente 
lavoro, debba rifarsi alle tecniche di revisione contabile. 
 
4.3. L’attestazione di fattibilità del piano 
Alla verifica della veridicità dei dati aziendali, segue il giudizio espresso 
in ordine alla fattibilità del piano. 
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Il piano di risanamento, comprensivo sia del piano finanziario che di 
quello industriale, deve essere costruito utilizzando le note prassi 
professionali per la redazione dei business plan 251 . “Trattandosi di 
un’impresa in crisi, particolare attenzione dovrà essere dedicata ad 
illustrare in modo circonstanziato gli elementi di specificità derivanti dalla 
particolare condizione in cui versa l’impresa, quali le cause della crisi, 
distinguendo tra quelle interne ed esterne, lo stato di solvibilità e liquidità 
con particolare riferimento alla monetizzazione delle componenti attive del 
patrimonio, lo stato di tensione delle relazioni industriali, ecc..252” 
Autorevole dottrina253 ritiene che l’attestazione di fattibilità del piano 
non possa limitarsi ad una indicazione sintetica finale ma debba articolarsi 
nella validazione: 
a) degli interventi gestionali contenuti nel piano e della loro 
ragionevolezza con riferimento agli obiettivi in esso indicati; 
b) della correttezza delle modalità gestionali in essere o 
innescate con il piano, secondo principi di economia aziendale; 
c) della fattibilità del piano in senso stretto, inteso come 
valutazione della coerenza degli obiettivi rispetto agli interventi 
programmati. 
La maggiore difficoltà nello svolgimento di questo lavoro è l’assenza di 
riferimenti normativi e giurisprudenziali e di adeguati standard 
professionali. Ancora una volta sarà di grande supporto il “Protocollo piani 
di risanamento e ristrutturazione” elaborato dalla Commissione Procedure 
Concorsuali del CNDC254. 
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Prima di andare a vedere quella che realmente sarà l’attività posta in 
essere dal professionista, è opportuno ricordare che essa avrà natura diversa 
in funzione delle assumptions del piano aziendale. In particolare si possono 
presentare almeno due circostanze: 
1. il piano aziendale prevede la continuazione dell’attività 
aziendale oppure può descrivere un’ipotesi limitata di continuità al 
solo fine di meglio valorizzare il valore del going concern e degli 
intangibles assetts; 
2. il piano può avere come unica soluzione quella della 
liquidazione del patrimonio aziendale e la cessazione dell’attività 
d’impresa. 
Brevemente, se il piano ha finalità liquidatorie, i dati dello stesso 
saranno espressi a valore di realizzo che tengono conto della situazione di 
crisi vissuta dall’azienda. Inoltre dovrà accertarsi che i fondi liquidi indicati 
nel piano e gli incassi derivanti dalla cessione delle attività siano sufficienti 
a coprire le passività e le spese della procedura255. O come sostiene un’altra 
parte della dottrina256 “per quanto attiene poi il giudizio prognostico, se il 
piano è liquidatorio il nucleo valutativo saranno i riscontri di esistenza dei 
beni e le valutazioni peritali, accompagnate da uno studio sull’andamento 
del mercato”. 
Ciò che rileva in questo lavoro è però l’attività dell’asseveratore per 
l’attestazione di fattibilità di un piano che abbia come obiettivo il 
mantenimento dell’attività d’impresa; egli allora dovrà indirizzare la 
propria attività di controllo ai dati prospettici, svolgendo su di essi una vera 
e propria due diligence. 
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L’attestazione di fattibilità dovrà consistere in una dichiarazione 
chiara, univoca e sostanziale, espressa mediante un parere adeguatamene 
approfondito, ragionato e motivato, non potendo l’estensore ricorrere a 
mere formule di stile […] Al fine di esprimere un parere adeguatamente 
ponderato, il professionista potrà ricorrere anche a perizie di consulenti in 
possesso di particolari competenze specialistiche257. 
Per poter esprimere il giudizio sulla fattibilità, l’attestatore dovrà fare 
costante riferimento agli International Standards on Assurance 
Engagements ed in particolare al documento 3400 dedicato al tema 
“Examination of Prospective Financial Information”, che costituisce lo 
Standard di riferimento per i revisori in merito all’attività di verifica dei dati 
e dei piani previsionali258. 
Il rinvio agli Standard Internazionali, in particolare all’ISAE 3400, non 
è un fatto nuovo nel contesto nazionale; indicazioni in tal senso sono 
rintracciabili anche in contesti diversi dalla crisi. 
In condizioni di tipo ordinario, il principio internazionale è un utile 
riferimento per le comuni verifiche del revisore sulla sussistenza del 
presupposto della continuità aziendale e la considerazione di eventuali altre 
informazioni prospettiche redatte dagli amministratori259. 
L’ISAE 3400 fornisce la definizione di dati previsionali, prospective 
financial information, distinguendo tra “forecast” e “projection”. Come 
indicato nell’ISAE 3400, i “forecast” sono dati previsionali redatti sulla 
base di “best-estimate assumption”, relativi a eventi futuri che il 
management si aspetta si verificheranno ed azioni che il management 
medesimo intende intraprendere nel momento in cui i dati previsionali 
vengono elaborati. Le “projection” sono dati previsionali elaborati sulla 
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base di “hypothetical assumptions”, relativi ad eventi futuri ed azioni del 
management che non necessariamente si verificheranno, o dati previsionali 
elaborati sulla base sia di “best-estimate assumptions” sia di “hypothetical 
assumptions”. 
I termini “forecast” e “projection” vengono tradotti, rispettivamente in 
“assunzioni” e “assunzioni ipotetiche”260. 
Previsioni, “forecast”, sono dati prospettici redatti su basi 
ragionevolmente oggettive ovvero i dati elaborati quando assunzioni 
sufficientemente oggettive possono essere definite con riferimento ai fattori 
chiave (vendite, produzione, servizi, flussi finanziari). In generale è 
constatato che la distinzione tra previsione (“forecast”) e previsione 
ipotetica (“projection”) attiene alla minore o maggiore soggettività ed 
incertezza che caratterizza i dati previsionali. 
Assirevi, con il Documento n. 114 conferma che le previsioni, 
normalmente stimate sulla base di dati consuntivi, ordini già in portafoglio 
o vendite da effettuare a clienti con cui esistono relazioni stabili, presentano 
un minor grado di incertezza e pertanto hanno una maggiore probabilità di 
manifestarsi realmente. Le previsioni ipotetiche invece, riferite all’avvio di 
nuove attività, nuovi prodotti/servizi o mercati e non supportati da dati 
storici dell’azienda sono caratterizzati da un maggior grado di aleatorietà. Si 
osserva ancora che quanto è maggiore il periodo di riferimento coperto dai 
dati previsionali, tanto minore sarà l’abilità del management di elaborare 
delle “best estimate”. 
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Il primo problema che deve essere affrontato dall’attestatore di un 
piano è quello della sostenibilità delle ipotesi alla base dell’informativa 
prospettica sottoposta a suo giudizio261. 
Di grande supporto sono nuovamente le “Linee-guida” con la 
Raccomandazione n. 4, intitolata appunto «Esplicitazione delle ipotesi e 
delle metodologie»: “Il piano contiene l’esplicitazione delle ipotesi poste 
alla base dell’analisi, delle fonti informative utilizzate nonché di tutti i 
riferimenti metodologici che consentono all’attestatore e ai terzi di 
verificare la correttezza e la congruità dei calcoli posti in essere per 
l’elaborazione quantitativa del piano”262. 
La Raccomandazione in questione enuncia che la trasparenza nella 
esplicitazione delle modalità di costruzione del piano costituisce una 
condizione necessaria per consentire all’attestatore di esprimere un giudizio 
positivo. Quanto più il piano è “opaco”, tanto più difficile sarà ottenere 
l’attestazione, e di fronte ad un piano del tutto opaco, l’attestatore 
dovrebbe rifiutarsi di apporla. Al contrario, la trasparenza del piano 
facilita il lavoro dell’attestatore, con beneficio anche dell’impresa. 
L’esplicitazione delle ipotesi poste a base del piano consente di ridurre il 
grado di incertezza che è oggetto di valutazione da parte dell’attestatore, 
permettendo di meglio comprendere la relazione tra azioni proposte e 
risultati attesi. 
Le “Linee-guida” insistono sul fatto che l’indicazione esplicita delle 
fonti informative utilizzate per la predisposizione del piano costituisce una 
condizione necessaria al fine di consentire all’attestatore e ai terzi di 
valutare compiutamente l’autorevolezza, l’esaustività e in termini più 
generali la fondatezza delle informazioni da cui scaturiscono ipotesi e 
previsioni. In mancanza di una simile indicazione si sostiene che il piano 
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sarà di qualità inferiore, e il professionista potrebbe addirittura non riuscire 
a dare su di esso il necessario giudizio di ragionevolezza né ad attestare in 
modo univoco la sua idoneità a garantire il regolare pagamento dei creditori 
estranei al piano. Inoltre, l’indicazione esplicita delle fonti informative 
consente all’attestatore e ai terzi di recuperare con facilità il “dato grezzo”, 
e quindi implicitamente di verificare l’accuratezza nella predisposizione del 
piano. 
Il professionista quindi, già in fase di definizione ed accettazione 
dell’incarico dovrà valutare la natura delle ipotesi poste a base della 
redazione dei dati previsionali sui quali è chiamato a svolgere l’attività e 
rifiutare l’incarico qualora le assunzioni siano chiaramente irrealistiche o 
non appropriate per le finalità degli stessi. 
“Qualora, anche dopo avere accettato l’incarico, dovessero emergere, 
nel corso dello svolgimento del lavoro, elementi tali da far ritenere 
irrealistiche le ipotesi alla base dei dati previsionali, il revisore dovrà 
discuterne con lo sponsor e l’emittente e potrà avvalersi della facoltà di 
recedere dall’incarico prevista nella lettere di proposta”263. 
Passando ad analizzare quali sono in concreto i controlli e le verifiche 
da effettuare in sede di riscontro della fattibilità del piano, si riporta di 
seguito quanto previsto dal Documento n. 114 per le società di revisione. 
Si inizia puntualizzando quello che è l’obiettivo del lavoro di revisione 
cioè redigere una relazione che contenga le conclusioni raggiunte in merito 
alla ragionevolezza delle ipotesi e degli elementi utilizzati per la 
formulazione dei dati previsionali. 
Le procedure che il revisore dovrà svolgere comprendono, tra l’altro, 
l’analisi dei principali indicatori aziendali quali la redditività storica e 
prospettica normalizzata, i dati storici e prospettici del capitale circolante, 
della posizione finanziaria netta e i flussi di cassa anch’essi normalizzati, 
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individuando e analizzando gli aspetti di variabilità e vulnerabilità delle 
ipotesi sottostanti ai dati previsionali. L’analisi del piano così condotta deve 
consentire al revisore di esprimersi sulla ragionevolezza delle ipotesi 
sottostanti il piano. 
Il revisore dovrà poi tenere conto dei risultati emersi dalla revisione 
contabile svolta su bilanci consuntivi al fine di accertare se i dati 
previsionali sono stati redatti sulla base di principi contabili omogenei 
rispetto ai principi utilizzati per la preparazione dei bilanci storici. Qualora i 
bilanci consuntivi siano stati oggetto di revisione contabile da parte di altra 
società, il revisore o in questo caso l’attestatore, dovrà acquisire 
un’adeguata conoscenza della società e dei dati storici (richiedendo anche la 
disponibilità delle carte di lavoro del revisore precedente) al fine di 
accertare se i dati previsionali sono stati redatti secondo i corretti principi 
contabili. 
Assirevi, seguendo le indicazioni fornite dai Principi internazionali264 
fornisce ulteriori istruzioni; in particolare si richiede che il revisore debba 
pianificare il proprio lavoro tenendo conto anche dei seguenti elementi: 
- probabilità di errori significativi; 
- la conoscenza del cliente acquisita nel corso di precedenti incarichi; 
- la competenza del management con riferimento alla preparazione di 
dati previsionali; 
- la misura in cui i dati previsionali sono influenzati dal giudizio del 
management. 
Il revisore dovrà poi analizzare in modo approfondito le variabili del 
piano che hanno o potrebbero avere un elevato tasso di volatilità, ovvero 
soggette a cambiamenti repentini, e le cui variazioni possono incidere in 
modo significativo sui dati previsionali. Dovrà inoltre valutare 
l’adeguatezza della relativa informativa riportata nelle note di corredo 
(quali analisi di sensitività relative alle più significative variabili presentata 
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rispetto a scenari più ottimistici e più pessimistici, con evidenza dell’effetto 
sui dati previsionali relativi, ad esempio, a fatturato, margine operativo, 
utile netto, posizione finanziaria netta, investimenti). 
Le note di corredo dovranno, pertanto, descrivere le ipotesi poste a base 
della formulazione del piano medesimo, con chiara indicazione della natura 
delle medesime, assunzioni o assunzioni ipotetiche, ovvero degli elementi 
di soggettività ed incertezza che le caratterizzano. Nei casi in cui sia 
ipotizzabile il cambiamento del management a causa di fattori esterni, quali 
l’acquisizione della società da parte di terzi, l’informativa riportata dovrà 
essere estesa per trattare altri punti fondamentali, quali ad esempio, la 
continuità del management e la continuità di applicazione dei principi 
contabili. È opportuno che le note di corredo riportino in modo chiaro i 
fattori che ne sono sotto la sfera di influenza del management da quelli che 
esulano dal suo controllo. 
Infine le note di corredo dovranno indicare la data della relazione con 
espressa attestazione del management circa l’adeguatezza delle 
informazioni rese e delle ipotesi adottate alla data di redazione del piano. 
4.3.1. Il caso delle passività latenti 
Prima di arrivare al giudizio sulla fattibilità, pare opportuno soffermarsi, 
seppur brevemente sul tema delle passività latenti. 
In dottrina265 si sostiene che perché un piano sia attestabile è necessario 
siano formulate ipotesi ragionevoli e attendibili con riferimento alla 
quantificazione delle passività. Cioè il revisore deve verificare se nella 
formulazione del piano, i vertici aziendali abbiano tenuto conto delle sole 
passività rilevate in contabilità oppure se abbiano anche valutato la 
possibile manifestazione futura di ulteriori passività potenziali. “Un 
comportamento diligente del redattore del piano contempla sia 
l’individuazione di eventuali rischi latenti, sia la conseguente ragionevole 
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stima dell’entità delle passività potenziali da questi derivanti, sia 
l’inclusione delle quantificazioni effettuate nell’ambito del piano e quindi la 
ricerca della copertura finanziaria delle stesse”266. 
La mancata considerazione di passività latenti corrisponde in realtà alla 
implicita formulazione, per altro non palesata dall’attestatore e quindi tanto 
meno da terzi, di una delle seguenti ipotesi piuttosto ottimistiche e, la prassi 
evidenzia, solitamente disattese: 
- che tutte le passività siano conosciute al momento di 
redazione del piano e che a tutte le stime effettuate corrisponderanno 
identiche manifestazioni monetarie; 
- oppure, alternativamente, che sia nulla la somma algebrica 
degli scostamenti positivi e negativi tra stime effettuate e 
manifestazioni monetarie. 
Non si rintracciano specifiche indicazioni al riguardo nei documenti 
di riferimento nazionali, ma il revisore deve valutare attentamente le 
ipotesi esplicite e implicite relative al passivo, tenendo presente il 
monito dei principi di revisione internazionali e statunitensi che 
prescrivono di non dare seguito all’engagement quando si presenti una 
situazione di mancanza di completezza nella esplicitazione delle ipotesi 
su cui il piano si basa267. 
“Svolgere un’analisi si sensitività dei risultati non significa affatto 
emettere un giudizio condizionato al verificarsi di fatti eventuali e 
futuri, ma solo comprendere se e quando i risultati subiscano variazioni 
all’eventuale manifestarsi degli stessi, così da testare la fattibilità del 
piano nonostante le modifiche”268. 
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4.3.2. Ammissibilità di una attestazione condizionata e giudizio di 
fattibilità 
Si arriva così all’espressione del giudizio sulla fattibilità del piano. 
Collegandosi a quanto già anticipato all’inizio di questo capitolo e d in 
particolare alla possibilità di condizionare il piano, si richiama nelle sue 
linee essenziali la Raccomandazione n. 12 delle “Linee-guida”.  
Si ripete che la Best Practice intitolata «Indicazioni cautelative», 
asserisce che “la dichiarazione di attestazione non può essere sottoposta 
a condizioni o precisazioni che ne limitino il significato. Essa può 
invece essere condizionata ad un evento iniziale, che deve verificarsi in 
tempi prossimi e che, se si verifica, rende il piano ragionevole”. 
È qualificato come “scorretto” il comportamento dell’attestatore che 
sottopone la dichiarazione di attestazione a “condizioni o precisazioni 
che ne svuotino o indeboliscano il significato”. È considerato necessario 
un comportamento decisivo e dicotomico: “o il professionista ritiene che 
il piano sia ragionevole, e allora egli si assume la responsabilità della 
dichiarazione e gli atti che vengono compiuti in esecuzione del piano 
sono coperti dalla sua valutazione, o egli non ritiene che il piano sia 
ragionevole, e allora non vi è, per il piano e per gli atti da compiersi un 
sua esecuzione, alcuna copertura”269. 
Con ciò non si vuol dire che l’attestatore deve dare un giudizio di 
certezza, “al contrario, il compito del professionista diverrebbe quasi 
impossibile se gli si chiedesse di fornire non giudizi di probabilità, ma 
certezze”270. 
In tal senso si è espressa pure la giurisprudenza271che afferma: «è 
senza dubbio vero che l’attestazione ex art. 161 l. fall., risolvendosi in 
una valutazione sulla realizzabilità di eventi futuri, non può non 
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scontare margini di incertezza o ipoteticità, al punto che 
un’asseverazione che attestasse, senza margine di dubbio alcuno, la 
realizzabilità di un piano concordatario potrebbe addirittura apparire 
sospetta. Ciò che rileva è tuttavia il modo con il quale gli eventi futuri e 
incerti vengono contemplati e valutati dall’asseveratore». «Egli può 
dedurre un evento (…) come futuro e incerto e farne oggetto di una 
condizione di fattibilità del piano; l’asseveratore può dedurre il 
medesimo evento ed esprimere, con motivazione adeguata e completa e 
pur senza negare l’esistenza di margini di incertezza, un giudizio di 
verosimiglianza in ordine al fatto che quell’evento possa in futuro 
realmente realizzarsi». Nel primo caso l’attestazione non è efficace, nel 
secondo, al contrario, «il giudizio del professionista, risolvendosi in una 
positiva valutazione in termini probabilistici sulla realizzabilità di un 
evento (…) soddisfa i requisiti di legge272. 
Sostiene ancora la dottrina 273  che situazioni intermedie 
genererebbero incertezza nei terzi creditori. In particolare si creerebbe 
confusione nelle situazioni in cui la norma fallimentare faccia 
discendere effetti rilevanti direttamente dalla sola espressione 
dell’opinion del professionista senza che vi sia alcun controllo 
successivo. 
Più precisa ancora una volta sembra la Commissione Procedure 
Concorsuali. Con il principio B 10), il “Protocollo” asserisce che in 
ordine alla fattibilità del piano, l’attestatore deve dapprima evidenziare i 
profili di discontinuità che tale documento presenta rispetto al passato 
e, quindi, alla precedente modalità di gestione dell’azienda, e solo in un 
secondo momento, procedere ad una illustrazione delle idee che sono 
alla base del piano medesimo e che rappresentano in realtà le ragioni 
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per le quali quest’ultimo è fattibile, e conseguentemente la proposta di 
concordato omologabile da parte del Tribunale, previo parere 
favorevole dei creditori votanti […] La relazione dovrà concludersi con 
un giudizio finale, il quale potrà consistere in una breve formula ovvero 
in una valutazione più complessa ed articolata in cui il professionista 
può evidenziare le ragioni per le quali ritiene, anche in base alla 
propria esperienza ed alla propria competenza tecnica, che il piano sia 
fattibile ovvero del tutto realizzabile”274. 
Inoltre, all’interno della relazione tutte le incertezze devono essere 
espresse, in modo tale che i destinatari e gli utilizzatori finali del 
documento possano comprenderne e valutarne i rischi correlati e quindi 
affrontare responsabilmente le proprie scelte. Si forma in questo modo 
un giudizio complessivo in termini di certificazione che non si limita 
alle sole dinamiche passate o meglio alla conduzione storica 
dell’azienda ed ai risultati rilevati sino alla data di presentazione del 
concordato, ma si estende alla gestione prospettica dell’impresa, vale a 
dire alla fattibilità del piano e quindi alla concreta prospettiva di 
attuabilità. 
4.4. Un possibile modello per la redazione della relazione 
di attestazione 
Gli studiosi della materia propongono un possibile modello di relazione 
che identifica analiticamente i contenuti richiamati nei Principi e ciascuna 
delle sezioni individuate275. 
Essi convengono che la relazione di attestazione dovrebbe essere 
strutturata in più paragrafi ciascuno dei quali dovrebbe rispondere ad alcune 
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specifiche richieste rinvenute nei principi internazionali e US nonché nei 
documenti del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti  
Contabili. Inoltre sostengono che potrebbe essere accolta l’idea di 
introdurre nel titolo stesso della relazione la parola «indipendente», in modo 
da enfatizzare il ruolo di terza parte dell’attestatore e la caratteristica di 
documento di garanzia dei soggetti coinvolti. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Titolo del report che includa la parola «indipendente» 
 
1) Introduzione 
a) qualifiche soggettive del professionista; 
b) dichiarazione di assenza di condizioni di incompatibilità di cui all’art. 28 l.f; 
c) obiettivi della redazione del piano; 
d) identificazione della informativa prospettica finanziaria oggetti di 
attestazione; 
e) sintesi della dichiarazione che attesti la responsabilità del management per 
l’informativa prospettica finanziaria includendo le assunzioni su cui si basa e 
rinvio agli allegati; 
f) riferimento all’ISAE e ai documenti del CNDCEC o, se esistenti, rilevanti 
standard nazionali o qualsiasi pratica applicata quale benchmark di 
riferimento per la verifica delle informazioni prospettiche finanziarie; 
g) elenco dei documenti analizzati. 
 
2) Descrizione dell’azienda e del duo contesto 
a) sintesi dei principali eventi che hanno caratterizzato la storia dell’azienda; 
b) descrizione dell’attività aziendale con riferimento al prodotto e al mercato 
di riferimento; 
c) descrizione del modello organizzativo con particolare riferimento 
all’esistenza e al funzionamento del Sistema di Controllo Interno; 
d) descrizione del settore in cui opera l’azienda. 
 
3) Revisione sui dati storici aziendali 
a) Nel caso in cui gli organi di controllo della società abbiano consentito 
l’accesso alle loro carte di lavoro: 
− Descrizione delle verifiche svolte dagli organi di controllo 
− Descrizione delle verifiche a campione e degli approfondimenti di 
indagine su alcune specifiche poste contabili svolte direttamente 
dall’attestatore; 
b) Nel caso in cui gli organi di controllo della società abbiano consentito 
l’accesso alle loro carte di lavoro, resoconto sulle verifiche svolte 
direttamente in coerenza con quanto richiesto dal documento 
«Osservazioni» del CNDCEC: 
b.1- verifica a campione della corrispondenza fra i dati contenuti nella situazione 
patrimoniale economica e finanziaria allegata al ricorso di concordato preventivo e 
le risultanze delle scritture contabili e accertamento dell’effettiva sussistenza delle 
ragioni che giustificano l’iscrizione dei dati medesimi. 
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Titolo del report che includa la parola «indipendente» 
 
• il riscontro fisico e contabile delle immobilizzazioni tecniche; 
• la verifica dell’esistenza fisica delle giacenze di magazzino; 
• la verifica dell’effettiva sussistenza e consistenza della cassa (in senso 
materiale), tramite la sua ricostruzione a ritroso, tenendo conte dei 
movimenti in entrata ed in uscita nel frattempo intervenuti; 
• l’analisi delle schede di mastro relative ai fornitori, ai clienti ed agli istituti di 
credito, anche mediante una conferma esterna di controparte del saldo 
dovuto, dei suoi accessori e dell’esistenza di contestazioni; 
• il controllo delle fatture emesse e di quelle ricevute sulla base di una verifica 
incrociata con gli interessi volta a confermare l’effettiva sussistenza della 
posizione creditoria/debitoria nei confronti del cliente/fornitore; 
• l’accertamento dell’esistenza e della consistenza dei saldi contabili relativi ai 
rapporti intrattenuti con i vari istituti di credito, anche mediante il controllo 
degli estratti di conto corrente di corrispondenza o di altri aggiornati 
documenti riepilogativi forniti dalle banche a seguito di esplicita richiesta 
del professionista attestatore; 
• la verifica presso l’anagrafe tributaria e gli istituti previdenziali di eventuali 
carichi tributari pendenti per omessi versamenti; 
• l’esistenza e la verifica della corretta rappresentazione contabile dei 
principali contratti in essere e delle garanzie ricevute da terzi e rilasciate a 
favore di terzi; 
• la verifica della corretta determinazione delle imposte di competenza 
dell’esercizio; 
• la verifica del contenzioso e dei metodi di valutazione delle poste 
influenzate dal suo andamento. 
b.2- sulla base dello stato analitico ed estimativo delle attività e dell’elenco 
nominativo dei creditori, con l’indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di 
prelazione. 
• individuazione delle immobilizzazioni materiali e immateriali di proprietà del 
debitore verificandone l’effettiva appartenenza all’azienda ovvero 
all’imprenditore; 
• l’accertamento di ogni singola posizione debitoria, verificando il reale 
ammontare di ciascun debito e della sussistenza dell’eventuale legittima 
causa di prelazione che assiste quest’ultimo, assumendo posizione sulla 
quantificazione espressa – se oggetto di dissenso da parte dei creditori. 
b.3- partendo dall’elenco dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in 
possesso del debitore il professionista dovrà procedere alla verifica della reale 
sussistenza di tali diritti e della loro corretta contabilizzazione e rappresentazione 
nella situazione patrimoniale economica e finanziaria di cui sopra; 
b.4- sulla base della dichiarazione contenente il valore dei beni e l’indicazione dei 
creditori particolari degli eventuali soci illimitatamente responsabili, il professionista 
dovrà procedere alla verifica dell’effettiva appartenenza al socio dei suddetti beni 
nonché della sussistenza e reale consistenza del credito vantato dal creditore 
particolare del socio medesimo. 
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Titolo del report che includa la parola «indipendente» 
 
 
4) Verifica delle valutazioni delle poste patrimoniali 
a) verifica della congruità dei valori riconosciuti alle attività aziendali; 
b) verifica della congruità dei valori attribuiti alle passività aziendali; 
c) verifica della congruità delle appostazioni per passività potenziali. 
 
5) Analisi delle ipotesi su cui si basa il piano 
a) descrizione delle ipotesi su cui si basa il pinao; 
b) classificazione delle ipotesi in cui una delle due categorie previste dall’ISAE 
3400: 
• best estimate assumption ossia assunzioni normali relative a eventi 
futuri ragionevoli e desunti dall’analisi di elementi oggettivi; 
• hypothetical assumption ossia assunzioni ipotetiche in genere 
connesse con l’avvio di nuove attività o nuovi prodotti/servizi 
solidamente non supportati da dati storici dell’azienda; 
c) classificazione del piano in funzione del tipo di ipotesi delle due categorie: 
• forecast se basato su best estimate assumption; 
• projectoin se basato su hypothetical assumption 
 
6) Illustrazione del piano 
a) discussione e commento del piano (non deve ripetere i contenuti del piano, 
che può essere richiamato nelle sue linee essenziali e allegato alla relazione 
di attestazione) 
b) giudizio sulla ragionevolezza della durata del piano 
 
7) Attestazione 
a) una positive assurance sull’attendibilità e congruità dei dati storici 
b) una negative assurance ossia una attestazione sulle ipotesi (assumptions) 
formulate che chiarisca se le stesse costituiscano o meno una base 
adeguata e ragionevole per lo sviluppo delle informazioni prospettiche 
finanziarie; 
c) una opinion e quindi un giudizio sulla informativa prospettica finanziaria in 
base al quale si attesta che la stessa è stata costruita correttamente a 
partire dalle ipotesi (assumptions) formulate ed è presentata 
conformemente a quanto indicato dai standard di riferimento per la 
presentazione dell’informativa economico finanziarai (financial reporting 
frame work) che deve contenere un’adeguata motivazione della 
conclusione raggiunta 
d) una dichiarazione del professionista in base alla quale egli non assume 
alcuna responsabilità per l’aggiornamento del report per tenere conto di 
eventi e circostanze manifestatisi in momenti successivi rispetto alla data 
del report. 
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8) Dati finali 
a) la data dell’attestazione che dovrebbe coincidere con la data di 
completamento delle procedure; 
b) l’indirizzo dell’attestatore; 
c) la firma dell’attestatore 
 
ALLEGATI 
− Piano 
− Dichiarazione che attesti la responsabilità del management per l’informativa 
prospettica finanziaria includendo assunzioni su cui si basa (delibera del 
consiglio di amministrazione che approva il piano, dichiarazione 
dell’amministratore unico) 
− Relazioni di esperti di settore per le attività specifiche (per esempio per gli 
immobili) 
− Contratti o documenti probanti la volontà e la capacità di intervento di 
eventuali soggetti terzi 
− Altri documenti richiamati in relazione 
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CONCLUSIONI 
 
L’obiettivo di questo lavoro è stato quello di indagare sull’attività e sul 
ruolo del professionista attestatore nelle procedure di risoluzione della crisi 
d’impresa. 
La tesi introduce anzitutto l’ampio concetto di crisi e si sofferma poi su 
una delle sue sfumature, lo stato di insolvenza. Poiché crisi ed insolvenza 
rappresentano, alternativamente o congiuntamente, i presupposti di accesso 
alle procedure concorsuali, il lavoro ha delineato in modo approssimativo 
tutte le procedure contenute nel R.D. 16 marzo 1942, n. 267 e nel D. L.vo 8 
luglio 1999, n. 270. Successivamente si è trattenuto ad esaminare 
accuratamente le sole soluzioni negoziate della crisi di impresa: piano 
attestato di risanamento, accordi di ristrutturazione dei debiti e concordato 
preventivo. 
Le soluzioni della crisi d’impresa in parola, si è visto essere accomunate 
da una relazione nella quale un professionista indipendente designato dal 
debitore, iscritto nel registro dei revisori legali ed in possesso dei requisiti 
previsti dall’articolo 28, lettere a) e b) deve attestare la veridicità dei dati 
aziendali e la fattibilità del piano. 
Il fulcro di questo elaborato è stato proprio la relazione di attestazione 
richiesta dalla legge fallimentare.  
Dapprima si è voluto mettere in luce la figura del professionista 
chiamato alla sua predisposizione, evidenziando i requisiti che egli deve 
necessariamente possedere per poter svolgere questo incarico. In seguito si 
sono esaminate singolarmente le diverse relazioni; più precisamente la loro 
struttura, il loro contenuto e il giudizio finale. 
Nello sviluppo di questo lavoro si è fatto costante riferimento all’ultima 
riforma di cui al D.L. 22 giugno 2012, n. 83, convertito con modificazioni 
dalla legge 7 agosto 2012, n. 134 con cui sono state introdotte significative 
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modificazioni alla normativa fallimentare riferita appunto alle soluzioni per 
la crisi di impresa. Decreto che ha introdotto, in particolare, le nuove figure 
del “concordato con riserva” e “con continuità”. 
Il Decreto Sviluppo ha inciso profondamente sulla disciplina della crisi 
d’impresa prevedendo da un lato una nuova e più specifica 
regolamentazione dei requisiti e dei compiti del professionista cc.dd. 
attestatore, modificando, rispetto alla disciplina vigente, l’oggetto 
dell’attestazione del professionista: non più la ragionevolezza del piano, 
bensì la “veridicità dei dati aziendali e la fattibilità” dello stesso, in linea 
con quanto previsto in materia di concordato preventivo. 
Si era anche segnalata un’altra non irrilevante innovazione. Mentre 
prima del decreto sviluppo la legge fallimentare conosceva solo tre ipotesi 
di relazione attestativa, cui si era recentemente aggiunta quella improntata 
ad analoghe finalità prevista in tema di composizione delle crisi da 
sovraindebitamento, ora il predetto decreto ha introdotto ben altre quattro 
ulteriori varianti.  
In tutte queste varianti, la relazione attestativa presenta in realtà sempre 
le medesime caratteristiche strutturali e funzionali. La sua efficacia non 
cambia nei diversi casi, e anche la sua finalità appare quasi sempre la 
stessa: consentire al Tribunale di esercitare nei diversi casi i suoi poteri 
decisori sulla base di un adeguato ausilio tecnico. 
È stato altresì specificato come il professionista debba essere designato 
dal debitore, ponendo fine al dibattito dottrinale e giurisprudenziale sulla 
competenza a tale nomina.  
Il profilo dell’asseveratore è stato totalmente ridisegnato attraverso 
l’introduzione, nel novellato articolo 67, comma 3, lett. d) l.fall., di ulteriori 
prescrizioni  in base alle quali egli, oltre ad essere “iscritto nel registro dei 
revisori legali ed in possesso dei requisiti previsti dall’art. 28, lettere a) e 
b)”, deve: 
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− essere “indipendente”, tale potendo dirsi, per espressa 
previsione di legge, “quando non è legato all’impresa e a coloro 
che hanno interesse all’operazione di risanamento da rapporti di 
natura personale o professionale tali da compromettere 
l’indipendenza di giudizio”; 
− “in ogni caso” essere “in possesso dei requisiti previsti 
dall’art. 2399 del c.c.”; 
− non “avere prestato negli ultimi cinque anni attività di 
lavoro subordinato o autonomo in favore del debitore ovvero 
partecipato agli organi di amministrazione o di controllo”, 
“neanche per il tramite di soggetti con i quali è unito in 
associazione professionale”. 
Con la riforma operata dal decreto sviluppo è stata inoltre introdotta 
un’apposita norma disciplinante la responsabilità penale del professionista 
attestatore in caso di falso in attestazioni e relazioni. 
Ne è derivato pertanto un ruolo e una figura del professionista c.d. 
attestatore che è divenuta figura centrale delle procedure di crisi, 
richiedendo per tale incarico di notevole importanza e non scevro di 
responsabilità, anche di natura penale, una adeguata preparazione e una 
approfondita conoscenza delle tecniche di risoluzione della crisi e dei 
profili processuali. 
Con la novella non si è voluto riconoscere all’attestatore il ruolo di 
pubblico ufficiale perciò egli non gode dei poteri di indagine scaturenti da 
tale qualifica. Interviene in una situazione di crisi, munito solo della sua 
professionalità, della conoscenza dei principi di riferimento e delle proprie 
caratteristiche umane. Situazione di crisi che per garantire la sua 
indipendenza, ignora fino al momento di conferimento dell’incarico. 
Venendo alla parte dominante della tesi, quella che ha analizzato i 
requisiti contenutistici della relazione e l’attività dell’esperto, si è visto 
vengono richiamati i principi più volte ribaditi dalla giurisprudenza, 
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secondo cui la relazione attestatrice, per essere giudicata idonea e conforme 
ai principi, deve essere analitica, completa, esaustiva, coerente e non 
contradditoria, esplicativa dell’iter dei controlli posti in essere per 
concludere positivamente in punto di veridicità e fattibilità. 
In particolare, non sembra sorgano particolari problematiche per quanto 
riguarda la propedeutica nonché prima fase dell’attività del professionista. 
Essa dovrebbe consistere in una chiara assunzione di responsabilità 
dell’esperto in merito all’attività di controllo svolta sui dati contabili.  
Si è visto che in punto di attestazione di veridicità dei dati aziendali 
vengono offerti al professionista diversi principi di comportamento cui egli 
può e deve seguire per svolgere diligentemente il proprio incarico.  
Si rammenta che quella che è la tassativa e prima parte del lavoro 
dell’asseveratore è stata assimilata all’attività di revisione contabile, egli ha 
perciò la possibilità di osservare i principi nazionali e internazionali di 
riferimento. Inoltre numerosi gruppi di lavoro, composti da diverse figure 
professionali, hanno elaborato e alcuni sono in corso d’opera, specifici 
documenti e protocolli che rappresentano un valido supporto per l’attività 
del professionista. 
L’unica complicazione riscontrata in questa parte dell’attività 
dell’asseveratore è stato il problema della delimitazione del perimetro delle 
verifiche. In particolare è dubbio se il professionista debba pronunciarsi e 
quindi verificare tutti i dati contabili forniti dall’imprenditore oppure 
limitarsi alla verifica di quelli rilevanti ai fini dell’attuabilità del piano.  
Sul punto però non ci sono soluzioni divergenti. Diversi studiosi hanno 
ribadito che non tutti i dati raccolti dall’imprenditore devono essere oggetto 
del necessario visto di autenticità da parte del professionista, ma solo ed 
esclusivamente quelli su cui si basa il piano. 
Alla verifica della veridicità dei dati aziendali, dovrebbe ormai essere 
ovvio, segue il giudizio espresso in ordine alla fattibilità del piano. Piano di 
risanamento, che, comprensivo sia del piano finanziario sia di quello 
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industriale, deve essere costruito utilizzando le note prassi professionali per 
la redazione dei business plan. 
La dottrina afferma che l’attestazione di fattibilità dovrà consistere in 
una dichiarazione chiara, univoca e sostanziale, espressa mediante un parere 
adeguatamene approfondito, ragionato e motivato, non potendo l’estensore 
ricorrere a mere formule di stile. Al fine di esprimere un parere 
adeguatamente ponderato, il professionista potrà ricorrere anche a perizie di 
consulenti in possesso di particolari competenze specialistiche. 
Sull’attività che conduce al giudizio di fattibilità del piano si presentano 
questioni più problematiche, inoltre l’unico supporto per la attestazione di 
dati prospettici sarebbe l’applicazione dell’ISAE 3400. 
La prima e più irrisoria disputa, è quella delle passività latenti. 
Questione risolta dagli studiosi con la considerazione che il revisore dovrà 
verificare se, nella formulazione del piano, i vertici aziendali abbiano tenuto 
conto delle sole passività rilevate in contabilità oppure se abbiano anche 
valutato la possibile manifestazione futura di ulteriori passività potenziali. 
Puntualizzando che un comportamento diligente del redattore del piano 
contempla sia l’individuazione di eventuali rischi latenti, sia la conseguente 
ragionevole stima dell’entità delle passività potenziali da questi derivanti, 
sia l’inclusione delle quantificazioni effettuate nell’ambito del piano e 
quindi la ricerca della copertura finanziaria delle stesse. 
Tematica più controversa e discussa, tant’è  che è stata oggetto di varie 
sentenze ed è passata anche al vaglio delle SS.UU della S. Corte di 
Cassazione, è quella della ammissibilità di un’attestazione condizionata. 
La dottrina precisa che la dichiarazione di attestazione non può essere 
sottoposta a condizioni o precisazioni che ne limitino il significato. Essa 
può essere condizionata a un evento iniziale, che deve verificarsi in tempi 
prossimi e che, se si verifica, rende il piano ragionevole. 
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In realtà in questo caso, non vengono sollevati dei dubbi. Il fatto che non 
si possa attestare una relazione condizionata è questione condivisa tra gli 
studiosi.  
Piuttosto si vuol mettere in guardia i professionisti che si troveranno a 
svolgere questo delicato compito, sul fatto che la relazione di attestazione di 
fattibilità debba essere priva di condizionamenti e caveat. 
È unanime che il compito del professionista diverrebbe quasi 
impossibile se gli si chiedesse di fornire certezze e che il giudizio di 
fattibilità, risolvendosi in una valutazione sulla realizzabilità di eventi 
futuri, non possa non scontare margini di incertezza. Al contrario, il 
Tribunale diverrebbe scettico se, nel valutare i presupposti di accesso alla 
procedura di concordato preventivo si trovasse ad esaminare una relazione 
di attestazione priva di margini di dubbio. 
Ciò vuol dire che se il professionista ipotizzasse una circostanza come 
futura e incerta e ne facesse una condizione di fattibilità del piano, 
l’attestazione non sarebbe efficace, non sarebbe ammissibile. Viceversa è 
considerata attendibile e perciò sarebbe valida, la relazione nella quale 
l’asseveratore presupponga la stessa circostanza ed esprima, con adeguata 
motivazione e con margini di incertezza, un giudizio di verosimiglianza sul 
fatto che quell’evento possa veramente realizzarsi. 
Terminando, se da una parte è corretto pretendere serietà, onestà e forza 
dal professionista che accetta di svolgere questo delicato incarico, dall’altra 
parte si commette un gravissimo errore non riconoscere che egli potrà 
fornire solo garanzie di metodo che derivano dall’applicazione di standard 
condivisi e non garanzie assolute di risultato; e come qualcuno ha precisato, 
non si può affermare che il professionista abbia “poteri divinatori”. 
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